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ATUACAO DE BANCOS ESTRANGEIROS NO BRASIL

Este estudo insere-se no debate a respeito das consequéncias da presenca de
bancos estrangeiros em paises em desenvolvimento. Especificamente, é investi-
gada a atuagdo do conjunto de bancos de controle estrangeiro no Brasil de 2005
a 2011, com foco em sua participac¢io nos mercados de crédito e de derivativos
cambiais. Verificaram-se ainda os impactos da crise financeira internacional de
2008/2009 sobre o comportamento desses bancos. A motivagdo para essa anali-
se estd nos papéis que o crédito e a gestdo de riscos financeiros desempenham no
desenvolvimento econémico. O crédito é um canal fundamental de atua¢io pelo
qual os bancos estrangeiros podem afetar o crescimento da economia doméstica.
Os derivativos cambiais fazem parte de importante conjunto de tecnologias para
gestdo de risco das empresas e investidores que s3o mais comumente oferecidos
pelos bancos estrangeiros e ajudam a explicar os efeitos benéficos da presenca
desses tipos de banco em economias emergentes. No periodo amostral, os ban-
cos estrangeiros respondem por pouco mais de um quarto das concessdes de cré-
dito livre. Embora os testes realizados ndo permitam concluir relacdes de causa e
efeito entre varidveis, observa-se que a crise financeira afetou negativamente os
bancos estrangeiros, de forma mais intensa e longa do que os bancos privados
nacionais. Essa observagdo pode ser indicativa de uma transmissio do choque de
liquidez ocorrido nos mercados desenvolvidos para a economia brasileira. Entre-
tanto, no periodo pos-crise, a partir do terceiro trimestre de 2010 até o final de
2011, a taxa de crescimento das concessoes dos estrangeiros foi superior as dos
demais. No mercado de derivativos cambiais, os bancos estrangeiros, inclusive
os de menor porte, tém papel importante no fornecimento desses instrumentos,
especialmente para o setor nio financeiro. Os resultados mostram que, duran-
te a crise, e, especialmente, no periodo pos-crise, os bancos privados nacionais
diminuiram sua atuacio nesses mercados. Adicionalmente, mostra-se que esse
mercado é menos concentrado que o de crédito, o que evidencia a importincia
da existéncia de institui¢des financeiras de menor porte.
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Bancos estrangeiros. Crédito. Derivativos cambiais. Transmissdo de crise. Eco-
nomia brasileira.

Ha um intenso debate a respeito das consequéncias da presenca de bancos
estrangeiros em paises em desenvolvimento'. Parte da literatura argumenta que
a presenca de bancos estrangeiros em paises emergentes aumenta seu desenvol-
vimento financeiro, relacionando-se, portanto, a taxa futura de crescimento eco-
noémico (Levine, 1996; Mishkin, 2006; Goldberg, 2009). Contrariamente, outra
parte da literatura destaca que a presenca de bancos estrangeiros pode prejudicar
o crescimento macroeconémico ao desestabilizar o sistema financeiro (Stiglitz,
2005; Rodrik & Subramanian, 2009).

Essa discussdo torna-se ainda mais importante a partir da crise de 2008,
pois evidéncias empiricas apontam que os bancos estrangeiros podem trans-
ferir os choques e ciclos econémicos de seus paises de origem para os paises
emergentes em que operam (Popov & Udell, 2010; Cetorelli & Goldberg, 2011;
Allen, Hryckiewicz, Kowalewski, & Tumer-Alkan, 2012; Montoro & Rojas-Sua-
rez, 2012).

Este artigo descreve a atuagdo dos bancos sob controle estrangeiro que atuam
no Brasil e investiga os impactos da crise financeira internacional de 2008 /2009
sobre o comportamento desses bancos. O foco do estudo estd em dois tipos de
servicos financeiros: a concessdo de empréstimos e a oferta de instrumentos
financeiros derivativos cambiais. A motivacio para esse tipo de anilise estd no
papel que o crédito e a gestao de riscos financeiros desempenham no desenvol-
vimento econémico. O crédito é um canal fundamental de atuac¢do pelo qual
os bancos estrangeiros podem afetar o crescimento da economia doméstica. Os
derivativos cambiais fazem parte de importante conjunto de tecnologias para
gestao de risco das empresas e investidores que s3o mais comumente oferecidos
pelos bancos estrangeiros e ajudam a explicar os efeitos benéficos da presenca
desses tipos de banco em economias emergentes.

O periodo amostral vai de 2005 a 2011, 0 que permite observar possiveis
alteragdes de comportamento resultantes da crise de 2008/2009. Como uma

1

Claessens e Van Horen (2012) e Cull e Martinez Peria (2010) apresentam levantamentos recentes sobre o
assunto.
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explorac¢do inicial das diferencas de comportamento entre bancos estrangeiros e
domésticos, este estudo foca em testes de média e regressdes por minimos qua-
drados ordinarios, deixando questdes de endogeneidade e viés de variaveis omi-
tidas para pesquisas futuras.

Analisam-se os volumes e as taxas de juros das concessdes de crédito livres®,
que s3o as operagdes sobre as quais os bancos tém maior autonomia de decisio,
com o objetivo de investigar como o choque de liquidez internacional duran-
te a crise de 2008/2009 afetou o sistema bancario brasileiro. Especificamente,
verifica-se que bancos estrangeiros e nacionais reagiram de forma diferente a
crise: os bancos estrangeiros diminuiram sua participagao no mercado de crédito
durante a crise e, ja no final do periodo pos-crise, recuperaram parte dessa parti-
cipagdo. Essa andlise estd relacionada aos estudos que investigam a transmissao
de choques e ciclos econémicos dos bancos controladores para suas subsidiarias
estrangeiras, com consequéncias negativas na concessao de empréstimos (Chava
& Purnanandam, 2011; Montoro & Rojas-Suarez, 2012).

Adicionalmente, investiga-se a participa¢do dos bancos estrangeiros no mer-
cado de derivativos cambiais, analise que estd relacionada aos estudos que teo-
rizam sobre a sofisticacdo tecnolédgica e prestagdo de servicos de alta qualidade
por bancos estrangeiros (Levine, 1996; Claessens & Van Horen, 2012). Tanto
quanto é de nosso conhecimento, este é o primeiro estudo a utilizar microdados
de derivativos cambiais negociados nos mercados de bolsa e de balcdo no Brasil, o
que permite investigar a atuagdo de bancos nacionais e estrangeiros como con-
traparte nesses mercados. Os resultados mostram que os bancos estrangeiros
sdo os principais fornecedores desses instrumentos junto a contrapartes n3o
financeiras e investidores institucionais e que, embora esse mercado tenha dimi-
nuido em tamanho logo apés a extrema desvalorizacio do real ocorrida ao final
de 2008, os bancos estrangeiros aumentaram sua participagdo nesse mercado.
Além disso, a andlise sobre concentracio de mercado indica que o mercado de
fornecimento de derivativos cambiais é menos concentrado que o mercado de cré-
dito, sugerindo um papel importante para os bancos de menor porte.

A préxima secdo apresenta uma visao geral da literatura. A se¢3o 3 descre-
ve os dados e delimita as amostras utilizadas no estudo. A se¢do 4 apresenta a
metodologia adotada. A se¢do 5 analisa o mercado de créditos livres. Na secdo 6,
realiza-se andlise descritiva semelhante para o mercado de derivativos cambiais.
A secdo 7 trata da concentra¢do dos mercados de créditos livres e derivativos
cambiais. A se¢do 8 apresenta as consideracdes finais.

Crédito com recursos livres s3o aqueles que ndo possuem destinacio especificada em lei ou normativo,
como é o caso dos direcionados.
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Grande parte da literatura sobre os efeitos da presenca de bancos estrangei-
ros analisa os mercados americanos e europeus, mas ha também alguns estudos
que analisam mercados em desenvolvimento, inclusive o brasileiro.

De modo geral, a literatura considera que bancos estrangeiros beneficiam
os paises que os recebem, pois promovem o desenvolvimento financeiro ao ofe-
recerem ao mercado doméstico, além de crédito, servicos financeiros sofistica-
dos, como o acesso a mercados internacionais e a oferta de produtos de gestao
de risco. Adicionalmente, o aumento da concorréncia advindo da entrada de
estrangeiros exerce pressdo sobre os precos desses servicos e estimula os bancos
domésticos a melhorar sua eficiéncia e produtividade (Levine, 1996; Claessens,
Demirgiic-Kunt, & Huizinga, 2001; Clarke, Cull, Martinez Peria, & Sanchez,
2003; Goldberg, 2009; Cull & Martinez Peria, 2010).

Adicionalmente, alguns estudos também destacam que bancos estrangeiros
podem contribuir para melhorar o processo de supervisdo bancaria e aumentar
a solidez do sistema financeiro (Levine, 1996; Crystal, Dages, & Goldberg, 2001;
Martinez Peria & Mody, 2004). Nesse sentido, ha evidéncias empiricas de que as
operagoes de crédito de bancos estrangeiros podem ser um mecanismo estabili-
zador em resposta a choques locais, como observam Cetorelli e Goldberg (2012),
De Haas e Van Lelyveld (2010), Martinez Peria, Powell e Vladkova Hollar (2002)
e Schnabl (2012).

Entretanto, outros estudos apontam desvantagens da presenca de bancos
estrangeiros. Um dos motivos relaciona-se ao fato de que, em geral, os ban-
cos estrangeiros concedem crédito prioritariamente a grandes empresas, provavel-
mente devido & menor assimetria informacional. Se, com a entrada dos estran-
geiros, os bancos domésticos continuam a emprestar aos clientes menores (mais
opacos), nao haveria destruicao de riqueza, e sim, apenas, uma segmentacio do
mercado. Contudo, se a entrada de bancos estrangeiros fizer com que os bancos
domésticos diminuam a oferta de crédito — pois restaria a eles apenas os clientes
menores e mais arriscados, — a continuidade dos bancos domésticos no mercado
ficara prejudicada, assim como o crescimento econémico, devido a maior restri-
cdo de capital das empresas pequenas e médias (Beck & Martinez Peria, 2007;
Detragiache, Tressel, & Gupta, 2008).

Outra razdo pela qual a presenca de estrangeiros pode ser prejudicial esta rela-
cionada a literatura de transmissao de choques e ciclos econdmicos. Essa literatura
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aponta que choques nos paises de origem dos bancos estrangeiros podem ser
transmitidos as suas subsidiarias, reduzindo suas concessdes de créditos. As evi-
déncias nesse sentido tém-se avolumado desde o inicio da crise financeira global,
como se vé nos estudos de Popov e Udell (2010), Cetorelli e Goldberg (2011), De
Haas e Van Lelyveld (2011), Allen et al. (2012) e Montoro e Rojas-Suarez (2012).
Contudo, Claessens e Van Horen (2012) notam que essa maior redug¢ao do cré-
dito dos bancos estrangeiros durante a crise nio foi observada nos paises em
que esse tipo de banco dominava o sistema bancario. Além disso, a questio dos
efeitos de um choque externo sobre o crédito doméstico parece mais complexa
do que a origem do capital controlador. Por exemplo, Schnabl (2012) identifica
que os efeitos negativos da crise russa sobre o crédito no Peru foram menores
para os bancos estrangeiros do que para os bancos domésticos que se financia-
vam internacionalmente.

Os estudos acerca da presenca do capital estrangeiro no mercado bancario
brasileiro pés-Plano Real focam as questdes da rentabilidade e da eficiéncia. Os
resultados s3o, por vezes, contraditérios, o que pode ocorrer devido as diferentes
defini¢des das amostras.

Bevilaqua e Loyo (1998) examinam dados de 38 bancos entre o quarto tri-
mestre de 1994 e o segundo trimestre de 1998, periodo em que a participacio de
bancos estrangeiros aumentou no pais, principalmente por meio da aquisi¢do
de bancos em reestruturagdo, e identificam ganhos de eficiéncia de custos na
produgio de servicos bancarios, em conformidade com a hipétese da quiet life,
que prevé que bancos domésticos, quando submetidos a um ambiente pouco
competitivo, tém poucos incentivos para melhorar sua eficiéncia operacional.

Guimaraes (2002) utiliza dados trimestrais de 1995 a 2001 e encontra resul-
tados que sugerem crescimento da rentabilidade dos bancos domésticos em res-
posta ao aumento da participac¢do de bancos estrangeiros. O autor n3o encontra
efeito em rela¢do a custos administrativos, o que contradiz a hipotese da quiet life.

O estudo de Fachada (2008) documenta a evolugao do capital estrangeiro
no sistema bancario brasileiro p6s-Plano Real e investiga os determinantes dos
lucros e dos custos operacionais dos bancos. A amostra é composta de dados
semestrais de 9o bancos comerciais privados desde 1996 até 2006. Os resulta-
dos indicam que a maior presenca de bancos estrangeiros contribui para a redu-
¢do dos custos administrativos dos bancos domésticos — em conformidade com
a hipotese da quiet life, mas nao para a reducio da lucratividade.

Coutinho e Amaral (2010) utilizam a técnica da analise de fronteira estocas-
tica para identificar se os bancos com controle estrangeiro s3o mais eficientes
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do que os bancos nacionais. Foram analisados dados de 7o bancos, sendo 17
estrangeiros, 41 privados nacionais e 12 publicos, entre 2001 e 2005. Os resulta-
dos indicam que o desempenho dos bancos estrangeiros na eficiéncia de lucros é
maior que a dos bancos nacionais; porém, na fronteira custo, o desempenho dos
estrangeiros ndo foi sistematicamente superior ao dos nacionais, assim como
nao ha evidéncias de progresso técnico na atividade bancaria no Brasil.

Finalmente, o estudo de Teles (2011) analisa os efeitos da abertura do siste-
ma bancario brasileiro com base em dados referentes a 18 bancos nacionais com
carteira comercial entre 1997 e 2007. A autora identifica que ha aumento da
lucratividade e nao ha redugio dos custos desses bancos, refutando a hipétese
da quiet life. Teles (2011) encontra também uma redugado dos custos dos bancos
maiores, indicando economias de escala e escopo.

Diferentemente dos trabalhos citados, este estudo nao aborda a questio dos
bancos estrangeiros no Brasil sob a 6tica da rentabilidade e da eficiéncia, e, sim,
enfoca a atuacdo desses bancos nos mercados de créditos livres e de derivativos
cambiais. Além disso, o periodo amostral inclui uma crise financeira com ori-
gem no exterior, o que permite a identificacao de possiveis diferencas na reagdo
dos bancos por tipo de controle.

A amostra é composta por dados de bancos comerciais, bancos de inves-
timento e bancos multiplos com carteira comercial ou de investimento, desde
2005 até 2011. A restricdo do periodo amostral visa permitir analisar periodos
relativamente homogéneos antes e depois da crise de 2008/2009. Foram inclui-
dos todos os bancos em atividade em cada periodo.

Nos casos em que os bancos pertencem a um mesmo conglomerado finan-
ceiro, utilizam-se as informacgdes no nivel conglomerado, de acordo com Gatev e
Strahan (2000) e Kashyap, Rajan e Stein (2002). Por simplicidade, cada unidade
observacional é chamada de banco.

A Tabela 1 apresenta os valores (em R$ bilhoes) do somatério dos ativos dos
bancos, segregados em esferas de controle, nas datas-base de 31 de dezembro
desde 2005 até 2011. Durante o periodo amostral, em média, de cada R$ 100
em ativos do sistema bancario, cerca de R$ 45 eram ativos de bancos privados
nacionais, R$ 33 de bancos ptiblicos e R$ 23 de bancos de controle estrangeiro.
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ESTRANGEIROS PRIVADOS NACIONAIS PUBLICOS TOTAL

VALORATIVO % | VALORATIVO %  VALORATIVO %  VALORATIVO %

Dez./05 347 24% 596 42% 488 34% 1.431 100%

Dez./06 413 24% 751 44% 555 32% 1.719 100%

Dez./07 534 24% 1.016 46% 669 30% 2.218 100%

Dez./08 686 24% 1.329 46% 870 30% 2.885 100%

Dez./09 658 21% 1.363 44% 1.070 35% 3.091 100%

Dez./10 784 21% 1.689 46% 1.216 33% 3.689 100%

Dez./11 904 21% 1.949 45% 1.491 34% 4.344 100%

Valor dos ativos em R$ bilhdes.

Banco Central do Brasil.

A base de dados inclui os volumes diarios concedidos em operagdes de cré-
dito livres referenciais para taxa de juros’ por cada banco do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), no periodo de 1° de janeiro de 2005 a 31 de dezembro de 2011.

Os créditos livres referenciais para taxa de juros representam, em média,
82% do total dos créditos com recursos livres e 52% do total dos créditos do SFN.

Essas operagdes podem ser feitas em diferentes modalidades. No caso de
pessoas juridicas, as modalidades s3o: hot money, desconto de duplicatas, des-
conto de notas promissérias, capital de giro, conta garantida, financiamento
imobiliario, aquisi¢ao de bens, vendor, adiantamentos sobre contratos de cambio
(ACC), export notes e repasses de empréstimos externos. Dentre elas, capital de
giro representa, em média, mais da metade do volume total. As duas modalida-
des seguintes mais importantes s3o conta garantida e ACC. Somadas, essas trés
modalidades representam, em média, mais de 75% do volume total de operagdes
referenciais para taxas de juros a pessoas juridicas.

> Recursos livres identificados pela Circular n° 2.957, de 30 de dezembro de 1999. Recuperado em 30

dezembro, 1999, de http://www.bcb.gov.br.
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No caso de pessoas fisicas, as modalidades s3o: cheque especial, crédito
pessoal, financiamento imobilidrio, aquisi¢ao de bens — veiculos automotores —,
aquisi¢do de bens — outros bens —, oriundas de cartio de crédito e outras. Dessas,
crédito pessoal representa, em média, pouco menos da metade do volume total.
A segunda modalidade mais importante é aquisi¢ao de bens — veiculos automo-
tores. Somadas, essas duas modalidades representam, em média, mais de 80%
do volume total de operagdes referenciais para taxas de juros a pessoas fisicas.

A Tabela 2 caracteriza os dados por esfera de controle, em termos dos valores
concedidos anualmente e da quantidade de bancos que atuaram nesse mercado
em cada ano. A quantidade de bancos varia nio apenas por possiveis entradas
de novas instituicoes, fusdes, aquisicoes etc., mas também porque algum banco
pode ter deixado de fazer operacdes de crédito em algum periodo.

Nota-se na Tabela 2 que, durante o periodo amostral, em média, de cada
R$ 100 concedidos por bancos, cerca de R$ 50 foram concedidos por aqueles de
controle privado nacional, R$ 26 por bancos de controle estrangeiro e R$ 24 por
bancos publicos. A tabela também permite observar que as concessdes de cada
ano s3o superiores as do ano anterior, a exce¢do de 2009. Nesse ano, houve uma
redugdo do total concedido, devido a reducdo das concessdes dos bancos estran-
geiros e privados nacionais, em raz3o da crise internacional de 2008/2009.

ESTRANGEIROS PRIVADOS NACIONAIS PUBLICOS TOTAL AMOSTRA
VALOR % VALOR % VALOR % VALOR %
QIDE CONC. CONC. QIDE. CONC. CONC. QUPE. CONC. CONC. QIDE CONC. CONC.

2005 | 44 357 27% 64 633 48% | 13 318 24% 121 1.309 100%
2006 | 46 389 27% 63 700 49% | 12 339 24% 121 1.428 100%
2007 | 47 428 26% 62 809 50% | 12 378 23% 121 1.615 100%
2008 | 49 471 26% 62 907 50% | 12 428 24% 123 1.806 100%
2009 | 51 442 25% 62 875 49% | 10 455 26% 123 1.772 100%
2010 | 49 484 24% | 62 1.036 52% 9 489 24% 120 2.009 100%

2011 | 50 556 25% 60 1.123 51% | 9 507 23% 119 2.187 100%

Valor das concessoes em R$ bilhdes.

Banco Central do Brasil.
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A base de dados inclui as taxas médias mensais das principais modalidades
de operacido de crédito praticadas por cada banco do SEN, no periodo de 1° de
janeiro de 2005 a 31 de dezembro de 2011. A andlise restringe-se as modalidades
mais representativas em termos de volume. Dentre as opera¢des de crédito a
pessoa fisica, os empréstimos pessoais e o crédito para veiculos representaram,
respectivamente, 48% e 34% do saldo de operagdes em 2011. No crédito a pessoa
juridica, as modalidades mais representativas s3o as operacdes de capital de giro
(57% do saldo), conta garantida (12%) e ACC (7%).

CAPITAL DE GIRO CONTA GARANTIDA ACC
PRIV. . PRIV. . PRIV. 3
ESTRANG. NAC. PUBLICO  ESTRANG. NAC. PUBLICO  ESTRANG. NAC. PUBLICO
2005 23,6 29,2 31,7 29,9 39,1 71,5 50 8,3 5,6
2006 | 19,3 27,6 30,7 27,6 35,7 70,5 6,5 8,5 7,8
2007 | 15,2 24,3 24,7 23,9 30,0 65,3 6,7 7,5 8.7
2008 | 16,1 24,4 22,4 24,7 32,5 63,2 6,8 9,2 9,5
2009 | 14,6 23,3 20,7 22,8 36,0 32,8 6,4 7,7 9,4
2010 13,1 20,8 20,1 20,4 36,7 30,7 4,0 6,9 7,0
2011 12,9 21,9 21,2 25,1 51,5 31,3 3,9 6,5 6,8
Total 16,4 24,5 24,6 25,0 37.4 52,4 5,6 7.8 7,8

Taxas em % a.a.

Banco Central do Brasil.

As tabelas 3 e 4 mostram as taxas médias praticadas em cada modalidade
selecionada por esfera de controle. Nota-se, na Tabela 3, que os bancos estran-
geiros praticam, em média, taxas menores do que as dos demais nas operagdes
de crédito a pessoas juridicas. Ja no crédito a pessoa fisica (Tabela 4), os bancos
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publicos praticam taxas menores que as dos demais na modalidade crédito pes-
soal. Na modalidade de empréstimo para aquisi¢do de veiculos, os bancos pabli-
cos e estrangeiros se alternam ao longo do tempo no oferecimento da menor
taxa média.

CREDITO PESSOAL FINANCIAMENTO DE VEICULOS
PRIV. g PRIV. ;
ESTRANG. NACIONAL PUBLICO ESTRANG. NACIONAL PUBLICO
2005 71,7 87,9 56,2 33,8 32,9 41,6
2006 60,8 73,2 52,0 28,1 33,0 29,7
2007 54,9 50,5 43,0 24,4 29,1 24,0
2008 58,8 67,3 42,4 25,5 31,0 24,8
2009 57,7 49,9 34,2 23,0 27,0 22,1
2010 50,0 39,8 34,6 20,3 24,2 20,7
2011 55,6 44,6 40,3 23,4 28,7 23,5
Total 58,6 59,3 43,3 25,6 29,5 26,7

Taxas em % a.a.

Banco Central do Brasil.

Para os derivativos cambiais, sdo utilizados dados mensais de operacdes
com esses contratos registrados na Cetip S. A. — Mercados Organizados — e
na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa). As informacoes
incluem: tipo de contrato, tipo de contraparte (institui¢do financeira, investidor
institucional ou contraparte nio financeira) para as operag¢des de balc3o, tipo de
moeda, valor nocional na moeda estrangeira e em reais, e posi¢do (comprada
ou vendida).

A data a partir da qual existe informac3o varia de acordo com o tipo de con-
trato: 1. desde janeiro de 2005 para os contratos registrados na BM&FBovespa
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(futuros, op¢des padronizadas, opcoes flexiveis e swaps)*; 2. desde janeiro de
2000 para os contratos de swap com registro na Cetip; 3. desde marco de 2008
para os contratos a termo de moeda (non-deliverable forwards — NDF) com registro
na Cetip.

O foco deste trabalho é identificar o papel dos bancos estrangeiros em
prover esse tipo de tecnologia de gestdo de risco para o setor n3o financeiro e
para o proprio setor financeiro, ndo tendo o objetivo de avaliar as implica¢oes
do uso de derivativos cambiais na exposi¢do ao risco de mercado das partes
contratantes. Dessa maneira, ndo é de interesse estimar o tamanho ou a dire-
¢do (comprada ou vendida) das exposi¢des cambiais dos bancos. Assim, salvo
menc3o expressa em contrario, a andlise tratard indistintamente posi¢des com-
pradas e vendidas.

As variaveis de interesse s3o os volumes negociados (valores nocionais)
dos contratos derivativos, que servem como indicadores da capacidade de aten-
der a demandas de cada um dos setores discriminados (setor n3o financeiro,
investidores institucionais e o proprio setor financeiro). No caso de contratos
entre duas institui¢des financeiras — uma na posi¢do comprada e outra na ven-
dida —, o volume do contrato sera contado duas vezes, uma vez que nio ha
distin¢do de posi¢des. Entretanto, entende-se que essa questdo nio é fonte de
viés para nenhuma das analises conduzidas no trabalho.

A Tabela 5 apresenta os valores nocionais dos contratos derivativos (em
USD bilhdes) contratados anualmente e a quantidade de bancos que atuaram
nesse mercado em cada ano. Assim como nos dados do mercado de crédi-
to, a quantidade de bancos varia n3o apenas por causa de possiveis entradas
de novas instituic¢oes, fusdes, aquisi¢des etc., mas também porque a amostra
inclui, a cada periodo, apenas (e todos) os bancos que realizaram operagdes
com derivativos cambiais. Nota-se que o volume total de derivativos cambiais
praticamente dobra de 2006 para 2008, reduzindo-se em relac¢io a 2008 no
periodo poés-crise. Os bancos estrangeiros detém mais da metade do mercado
em todos os anos, com exce¢do de 2010, e os bancos publicos tém tido partici-
pacio crescente, embora ainda pequena, se comparados aos bancos das demais
esferas de controle.

Os contratos futuros e as opg¢des padronizadas sdo produtos de bolsa. Dessa forma, a BM&F assume a
figura de contraparte central nesses contratos. Os swaps e as op¢des flexiveis registrados na BM&F sdo
contratos de balcdo, permitindo a identificagdo da contraparte.
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ESTRANGEIROS PRIVADOS NACIONAIS PUBLICOS TOTAL AMOSTRA
VALOR % VALOR % VALOR % VALOR %
QTDE. DERIV. DERIV. QTDE. DERIV. DERIV. QTDE. DERIV. DERIV. QTDE. DERIV.  DERIV.

2006 | 39 2,324 54% 40 1,928 45% 3 27 1% | 82 4,279 100%
2007 | 36 4,057 55% 40 3,325 45% 3 34 0% 79 7,416 100%
2008 | 36 4,471 53% 38 3,921 46% | 5 78 1% | 79 8,470 100%
2009 | 37 3,729 57% | 37 2,726 41% 3 135 2% | 77 6,590 100%
2010 | 37 3,292 46% | 40 3,508 49% 4 288 4% | 81 7,088 100%

2011 35 3,425 51% | 40 3,047 45% 3 260 4% 78 6,732 100%

Valor nocional em USD bilhaes.

Banco Central do Brasil.

O propoésito principal deste artigo — conforme mencionado anteriormente — é
realizar uma andlise descritiva agregada dos mercados de crédito e de derivativos
cambiais, de modo a avaliar se bancos estrangeiros responderam de forma dife-
rente aos impactos da crise financeira de 2008/2009. Para documentar como
a atuagdo nesses mercados variou em periodos de crise em funcado do tipo de
controle acionario, adotou-se uma metodologia fundamentada principalmente
na andlise grafica.

De modo complementar, utilizou-se a técnica de regressoes lineares para esti-
mar varia¢des nas médias das varidveis de interesse nos trés periodos analisados:
antes da crise, crise e pds-crise. O objetivo dessas regressdes é estimar médias
nos diferentes periodos e testar se essas médias sio diferentes estatisticamente
entre si. Portanto, como os modelos empregados n3o se propdem a inferéncias de
causalidade, n3o se faz uma discussio sobre hipéteses de identificacio’. Outra

Como nio se trata de um teste econométrico para estimar parimetros de um modelo tedrico ou testar uma
forma reduzida fundamentada num quase experimento, ndo ha preocupag¢des com forma funcional ou
com potencial viés na estimag¢do dos parametros.
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maneira de apresentar a informacao seria por meio de estatistica descritiva, mas o
procedimento escolhido tem a vantagem de permitir tratar a heteroscedasticidade’.

Sao descritas a seguir as regressdes utilizadas para estimar essas variacoes
para participagdo no mercado de crédito livre, taxas de juros de crédito livre e par-
ticipacdo no mercado de swaps cambiais.

Para identificar possiveis altera¢des na configuragdo do mercado durante e
apos a crise, o seguinte modelo foi estimado para cada um dos trés conjuntos de
bancos com a participagdo de mercado como varidvel dependente e indicadores
de crise e pos-crise como varidveis independentes:

ParticMercadoCredito, = a + BCrise, + SPosCrise, + &, (1)

A variavel participagdo no mercado de crédito é calculada da seguinte maneira:
em cada periodo mensal t, somam-se as concessdes de todos os bancos de deter-
minada esfera de controle (estrangeiros, privados nacionais e ptblicos) e divide-
-se o resultado pelo total das concessdes do SEN. A variavel crise é uma dummy
que assume valor 1 para o periodo de setembro/2008 a junho/2009, e zero nos
demais. De acordo com Ait-Sahalia, Andritzky, Jobst, Nowak e Tamirisa (2012)
e Brunnermeier (2009), de 2007 até a faléncia do banco Lehman Brothers nos
Estados Unidos, em 14 de setembro de 2008, a crise estava restrita a questdo
das hipotecas subprime e ainda n3o havia atingido os paises emergentes. A va-
ridvel pds-crise € uma dummy que assume valor 1 para o periodo de julho/2009 a
dezembro/2011, e zero nos demais. O termo de erro é representado por &,.

O parametro f3 (obtido para cada grupo de bancos) indica o efeito da crise
sobre a participa¢ao de mercado de determinado grupo. A comparagdo entre o
p obtido para o grupo de bancos estrangeiros e os dos demais grupos (privado
nacional e publico) indica se os estrangeiros foram afetados diferentemente pela
crise financeira ou nio.

Para identificar possiveis alteraces nas taxas praticadas pelos bancos estran-
geiros relativamente aos demais durante e apds a crise, estima-se o seguinte
modelo para cada uma das modalidades de crédito selecionadas:

TaxaRelativa, = oo + BCrise, + 6PosCrise, + ¢, (2)

¢ Os testes de White e Breusch-Pagan foram aplicados para detectar heteroscedasticidade. Os resultados nio

sdo reportados, mas, em todas as regressdes, os erros padrdo sdo heteroscedasticos.
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A variavel taxa relativa é calculada da seguinte maneira: em cada periodo men-
sal t, subtrai-se da taxa média praticada pelos bancos estrangeiros a taxa média
praticada pelos bancos privados nacionais e publicos. As varidveis crise e pés-crise
sao dummies definidas na segao anterior. O termo de erro é representado por &,

Seguindo o mesmo procedimento da analise feita para o mercado de crédito,
para identificar possiveis alteracdes nas participacdes de mercado de swaps’ cam-
biais de cada conjunto de bancos, utiliza-se a seguinte regress3o:

ParticMercadoDerivativo, = a + BCrise, + 6PosCrise, + €, (3)

A variavel participagdo no mercado de derivativos é calculada da seguinte
maneira: em cada periodo t (més), somam-se os valores nocionais de todos os
bancos de cada conjunto (estrangeiros, privados nacionais e publicos) e divide-se
tal nimero pelo total obtido pela soma dos valores dos trés conjuntos. As dummies
de crise e pos-crise e o termo ¢, sao definidas como na segao 4.1.

A crise financeira internacional de 2008/2009 exp6s a suscetibilidade do
crédito nos paises emergentes a choques externos. Montoro e Rojas-Suarez
(2012) mostram que os paises do Leste Europeu foram os mais afetados pela
reducio do crédito bancério, seguidos dos paises da América Latina e da Asia.
Para paises da América Latina, Montoro e Rojas-Suarez (2012) apontam que os
bancos estrangeiros proveram menos crédito que os bancos domésticos duran-
te a crise, mesmo controlando por outros fatores como tamanho, capitalizacio,
liquidez, eficiéncia e rentabilidade. Cetorelli e Goldberg (2011) relacionam esse
fenémeno a ativacdo de um canal interno de mercado de capitais, em que os
bancos com atuagio global transferem recursos de suas afiliadas estrangeiras
para a sede.

Nesta secdo, procura-se caracterizar o comportamento dos bancos de con-
trole estrangeiro no Brasil, com foco na crise de 2008/2009. Especificamente,

A andlise limita-se aos swaps, pois a bolsa assume a figura de contraparte central dos contratos futuros, e,
para os contratos a termo, os dados estdo disponiveis apenas a partir de marco de 2008, o que faz com que
o nimero de observagdes nio seja suficiente para analise.
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analisam-se informacoes de concessdes de créditos livres antes, durante e depois
da crise de 2008, buscando identificar possiveis diferencas de comportamento
dos bancos estrangeiros em comparag¢do com os nacionais.

Annibal, Lundberg e Koyama (2009) apresentam de forma detalhada os
impactos da crise financeira internacional de 2008/2009 sobre o mercado de
crédito brasileiro. Em relacio as operagoes de crédito com recursos livres, Annibal
et al. (2009) mostram que aquelas destinadas a pessoas juridicas foram as mais
afetadas pela crise, especialmente as operacdes de conta garantida, aquisi¢do de
bens e vendor. Adicionalmente, os autores ponderam que a redugao dos volumes
de concessdo de créditos livres durante a crise pode ser mais bem explicada pela
maior avers3o ao risco dos bancos do que por uma escassez de fontes domésticas
de financiamento, uma vez que as captacdes de depoésitos por bancos publicos e
privados aumentaram no periodo.

A Tabela 6 mostra os resultados das estimacdes da Equagdo (1) para os trés
conjuntos de bancos. Observa-se uma redugio de 2,2 pontos percentuais (p.p.),
estatisticamente significante no nivel de 1%, na média mensal de participacio
dos bancos estrangeiros no periodo pds-crise em relagdo ao periodo pré-crise.
A queda de participagdo dos bancos estrangeiros teve como contrapartida um
aumento, principalmente, dos bancos privados nacionais (1,6 p.p.). Esse resul-
tado indica que os bancos estrangeiros reduziram sua participacdo no periodo
de crise, o que sugere uma possivel transmiss3o do choque negativo de liquidez
ocorrido nos paises desenvolvidos.

ESTRANGEIROS PUBLICOS PRIVADOS NACIONAIS

-0,006 0,008* -0,002
Crise

(-1,64) (1,66) (-0,39)

-0,022*** 0,006* 0,016***

Pos-crise

(-8,91) (1,94) (5,16)

(continua)
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TABELA 6 (CONCLUSAO)

PARTICIPACOES DE MERCADO EM OPERACOES DE CREDITO
REFERENCIAIS PARA TAXA DE JUROS

ESTRANGEIROS PUBLICOS PRIVADOS NACIONAIS
0,268 0,238 0,494
Constante
(163,71) (164,70) (267,28)
R? 0,510 0,067 0,279
Observacoes 84 84 84
Estatisticas ¢ robustas a heteroscedasticidade estdo entre parénteses; *, ** e *** indicam significan-

cia estatistica para os niveis 10%, 5% e 1%.

Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados do Banco Central do Brasil.

Para comparar, ao longo do tempo, o comportamento dos diferentes tipos
de bancos eliminando a influéncia do tamanho dos ativos e, a0 mesmo tempo,
da proporcao da carteira de crédito em relagdo aos ativos, apresentam-se, no Gra-

fico 1, os valores das concessdes de crédito trimestrais normalizados em 100 no
inicio do periodo amostral.

VOLUME DE CONCESSOES DE CREDITO
(CONCESSOES NO 1T/2005=100)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados do Banco Central do Brasil.
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No Graéfico 1, pode-se notar crescimento significativo do volume de crédito
concedido. Os bancos privados nacionais e estrangeiros reduziram suas conces-
soes de crédito na crise, enquanto os publicos tiveram crescimento positivo das
concessdes praticamente em todo o periodo desde o inicio da crise®. O retorno ao
nivel de concessdes pré-crise ocorreu pouco mais de um ano depois, no quarto
trimestre de 2009, no caso dos bancos privados nacionais, e dois anos depois, no
terceiro trimestre de 2010, no caso dos estrangeiros. Contudo, a partir dai e até
o final de 2011, as concessdes dos estrangeiros cresceram mais acentuadamente
do que as dos demais grupos. Ao final do periodo amostral, o crescimento das
concessdes em relagdo ao primeiro trimestre de 2005 foi maior nos bancos pri-
vados nacionais, seguidos dos estrangeiros e, por altimo, dos publicos.

Essas observagdes indicam que, apesar de os bancos estrangeiros terem, em
média, reduzido sua participagdo no mercado de créditos no periodo pés-crise, ha
indicios de alteragdes no comportamento desses bancos ao longo desse periodo.
Esses resultados nao s3o enviesados por reorganizac¢des do sistema financeiro
nacional, pois n3o houve alteracdo da esfera de controle nas maiores operagdes
de fusdes e aquisi¢des no periodo amostral, detalhadas na secio 6.

O Grafico 2 apresenta a evolugdo da taxa de crescimento do volume concedi-
do em um trimestre, em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior nos tltimos
cinco anos. Essa taxa de crescimento prescinde de um filtro para dessazonalizar
a série temporal.

Pode-se notar uma queda substancial da taxa de crescimento das conces-
soes no quarto trimestre de 2008, em relacio ao mesmo trimestre de 2007,
com taxas de crescimento negativas no primeiro trimestre de 2009. Os bancos
privados nacionais s6 voltam a apresentar taxas positivas de crescimento do cré-
dito no ultimo trimestre de 2009. Para os bancos estrangeiros, isso ocorre apenas
no segundo trimestre de 2010. Porém, deve-se lembrar que os valores de 2010
referem-se as taxas de crescimento em rela¢do a 2009, ja bastante comprimidas
por causa da crise.

Nota-se também um arrefecimento da velocidade do crescimento das con-
cessoes feitas pelos bancos domésticos em meados de 2010, possivelmente rela-
cionado a reversao de medidas anticrise, que haviam reduzido os recolhimentos
compulsérios das instituicdes financeiras®.

Apenas no primeiro trimestre de 2009, as concessdes dos bancos de controle publico cairam
aproximadamente 2,5% em rela¢do as concessdes do 3° trimestre de 2008.

O “Relatério de estabilidade financeira” de setembro de 2010 detalha as alteracdes feitas (Banco Central do
Brasil, 2010).
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TAXA DE CRESCIMENTO DAS CONCESSOES DE CREDITO"
EM RELACAO AO MESMO TRIMESTRE DO ANO ANTERIOR
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados do Banco Central do Brasil.

A partir do Gltimo trimestre de 2010, 0s bancos estrangeiros passam a ter as
taxas de crescimento mais altas. Contudo, em 2011, a velocidade do crescimen-
to das concessdes para esses bancos também arrefece, possivelmente devido as
medidas macroprudenciais adotadas pelo Banco Central do Brasil”. De acordo
com o “Relatério de estabilidade financeira” (Banco do Central do Brasil, 2011),
as medidas macroprudenciais implementadas em dezembro de 2010 consegui-
ram moderar a expansio do crédito no pais.

E possivel supor que o comportamento diferente de cada conjunto de ban-
cos ndo esteja relacionado a origem de seu capital controlador, mas, sim, ao
porte médio dos bancos. Dawid e Takeda (2011) encontram evidéncias de que
as medidas macroprudenciais de recomposi¢io dos recolhimentos compulsé-
rios impactaram especialmente as concessdes de crédito para pessoas fisicas
dos bancos de menor porte. Em 2010 e 2011, 0 percentual de concessdes feitas por
bancos de grande porte” do conjunto de estrangeiros foi, em média, 73%. O
percentual de concessoes feitas por bancos de grande porte é maior nos demais

10

Circulares n° 3.513, 3.514 e 3.515, de 3 de dezembro de 2010. Recuperado de www.bcb.gov.br.

Os bancos de grande porte s3o aqueles cuja participagdo relativa no total do ativo total ajustado deduzido
da parcela financiada da carteira prépria excede 15%.

1
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conjuntos: em média, 79% do total de concessdes dos bancos de controle pri-
vado nacional e 88% do total de concessdes dos bancos de controle publico.

Desse modo, para verificar a robustez dos resultados, estima-se novamente
o modelo (1) para cada conjunto de bancos, porém apenas com os bancos de
grande porte. A variavel participagdo no mercado de crédito passa a ser calculada da
seguinte maneira: em cada periodo t, somame-se as concessoes de todos os ban-
cos de grande porte de determinada esfera de controle (estrangeiros, privados
nacionais e publicos) e divide-se o resultado pelo total das concessdes dos bancos
de grande porte.

A Tabela 7 mostra os resultados das estimagdes para os trés conjuntos de
bancos. As inferéncias em relagdo ao periodo poés-crise mantém-se inalteradas
em relacdo as anteriores. A principal diferenca é que se nota uma transferéncia
da participa¢do de mercado dos grandes estrangeiros para os grandes bancos de
controle privado nacional durante a crise.

CONTROLE g CONTROLE PRIVADO
CONTROLE PUBLICO
ESTRANGEIRO NACIONAL
-0,019*** 0,001 0,018***
Crise
(-5,78) (0,07) (3.,47)
-0,020*** 0,005* 0,015%**
Pos-crise
(-7,85) (1,33) (5,47)
0,242%** 0,264 %** 0,493***
Constante
(180,31) (140,89) (286,66)
R’ 0,505 0,024 0,320
Observacoes 84 84 84
Estatisticas ¢ robustas a heteroscedasticidade estdo entre parénteses; *, ** e *** indicam significan-

cia estatistica para os niveis 10%, 5% e 1%.

Elaborada pelos autores com base em dados do Banco Central do Brasil.
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TAXAS DE JUROS E CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL

Os gréficos 3 e 4 mostram as taxas de juros médias nas modalidades capi-
tal de giro e empréstimo pessoal ao longo do periodo amostral. Conforme dito
na secdo 3.2, essas modalidades correspondem a cerca da metade do total de

créditos livres referenciais para taxas de juros para pessoas juridicas e fisicas,
respectivamente.

TAXA DE JUROS (% A.A.) COBRADAS NAS
OPERACOES DE CAPITAL DE GIRO
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados do Banco Central do Brasil.

O Grafico 3 mostra que os bancos estrangeiros praticam, em média, taxas
menores que os demais nas operacdes de capital de giro ao longo de pratica-
mente todo o periodo amostral. Embora nao seja objetivo do presente trabalho
identificar as causas para esse fato, é possivel que essas taxas menores estejam
relacionadas ao fato de os bancos estrangeiros priorizarem operagdes com gran-
des empresas, com, supostamente, menor risco de crédito e assimetria informa-
cional, conforme sugerido por Beck e Martinez Peria (2007).

O Grafico 4 mostra que os bancos publicos s3o os que praticaram as meno-
res taxas nas operacdes de empréstimo pessoal durante quase todo o periodo
amostral. Na comparacio entre bancos estrangeiros e privados nacionais, ha uma
alternancia entre suas taxas médias para essa modalidade ao longo do tempo.
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TAXA DE JUROS (%A.A.) COBRADAS NAS
OPERACOES DE CREDITO PESSOAL

100% ~
90% A
80% o
70% A
60% A
50% -

40% -+
30% A

20% A

10% -

I

I

0% :
n wn mn W W W I~ N 00 0 0 O O O O O O «— «—
S8EegEn0LREERBET ST
8 g 88 g8 s g8sg& s gy s g8 gy
Swap-DI 360 dias = Estrangeiro = Privado Nacional Publico

Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados do Banco Central do Brasil.

Considerando que foram selecionadas para analise as cinco modalidades de
crédito mais significativas (capital de giro, conta garantida, ACC, crédito pessoal
e financiamento de veiculos), s3o feitas dez estimag¢oes da Equagdo (2): em cada

modalidade de crédito, os bancos estrangeiros s3o comparados aos bancos publi-
cos e aos de controle privado nacional.

DIFERENCA ENTRE AS TAXAS DE JUROS ANUAIS PRATICADAS
PELOS BANCOS DE CONTROLE ESTRANGEIRO E DAS DUAS
OUTRAS ESFERAS DE CONTROLE

CAPITAL DE GIRO CONTA GARANTIDA ACC
ESTR. — ESTR. — ESTR. — ESTR. — ESTR. — ESTR. —
PUBL. PRIV. PUBL. PRIV. PUBL. PRIV.
3,05 -0,84 30,43*%**  -467***  -150%** 1,75
Crise
(3,89) (-0,98) (7,24) (-5,43) (-4,50) (3,57)

(continua)
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CAPITAL DE GIRO CONTA GARANTIDA ACC
ESTR. — ESTR. — ESTR. — ESTR. — ESTR. — ESTR. —
PUBL. PRIV. PUBL. PRIV. PUBL. PRIV.
1,63*%* -0,55 34,29%**  -12,09***  -1,49%** -0,51**
P&s-crise
(2,4) (-1,13) (7,05) (-8,38) (-6,86) (-2,28)
Constante -9,08*** -7,82*%** 43, 13*** .7 Ge*** -1,52%** -2,20%**
(18,84) (21,14) (-79,59) (-23,18) (-9,73) (-12,08)
R’ 0,127 0,021 0,905 0,569 0,388 0,274
Obs. 84 84 84 84 84 84

As colunas “Estr. — Publ.” e “Estr. — Priv.” referem-se as estimacdes em que se calculou a variavel
taxa relativa em relagdo aos bancos publicos e aos de controle privado nacional, respectivamente.
Estatisticas t robustas a heteroscedasticidade estdo entre parénteses; *, **, e *** indicam signifi-
céncia estatistica para os niveis 10% 5% e 1%.

Elaborada pelos autores com base em dados do Banco Central do Brasil.

Os resultados das estimacdes da Equagdo (2) s3o mostrados nas tabelas 8
(modalidades relativas a crédito a pessoas juridicas) e 9 (modalidades referentes
a pessoas fisicas). A Tabela 8 mostra que, para as operagdes de capital de giro, os
bancos estrangeiros praticavam, antes da crise, taxa 9,08 p.p. inferior a praticada
pelos publicos e 7,82 p.p. inferior a taxa média dos privados nacionais. A diferen-
ca para os bancos ptiblicos diminuiu em 1,63 p.p. durante a crise e 3,05 p.p. apos
a crise (relativamente ao periodo pré-crise), e a diferenca em relacio aos bancos
privados nacionais nos periodos de crise e pos-crise ndo se alterou de maneira
estatisticamente significante.

Na modalidade conta garantida, as taxas praticadas pelos bancos estrangei-
ros no periodo pré-crise eram 43 p.p. inferiores as dos publicos, e, nos periodos
de crise e pos-crise, essa diferenca foi reduzida em 30 p.p. e 34 p.p., respectiva-
mente. Em rela¢do aos bancos privados nacionais, as taxas dos estrangeiros eram
7,56 p.p. inferiores no periodo pré-crise. A diferenca aumentou nos periodos de
crise e pos-crise em 4,67 p.p. e 12,09 p.p., respectivamente.

Os resultados para as operagdes de ACC mostram que, em média, as taxas
praticadas pelos bancos estrangeiros no periodo pré-crise sio 1,52 p.p. inferiores
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as praticadas pelos publicos, e que a diferenca é ampliada em 1,50 p.p. € 1,49 p.p.
nos periodos de crise e pos-crise, respectivamente. Na comparagdo com os ban-
cos privados nacionais, os estrangeiros tinham taxa 2,2 p.p. inferior no periodo
anterior a crise, e essa diferenca foi reduzida em 1,67 p.p. no periodo de crise,
mas ampliada em 0,51 p.p. no periodo pos-crise.

A Tabela 9 mostra que os bancos estrangeiros tinham uma taxa de juros
média 12,31 p.p. superior a dos publicos no periodo pré-crise para as operagoes
de crédito pessoal. Essa diferenca praticamente dobrou no periodo de crise e,
no periodo poés-crise, foi aumentada em cerca de 4 p.p. comparada ao periodo
pré-crise. Na comparagdo com os bancos privados nacionais, os estrangeiros pra-
ticavam taxas 8,47 p.p. inferiores no periodo pré-crise. No periodo de crise, essa
diferenca se tornou praticamente nula (com um efeito de 8,78 p.p. da dummy
de crise), e, no periodo pés-crise, os bancos estrangeiros passaram a ter taxas
médias 9,22 p.p. maiores que os privados nacionais.

CREDITO PESSOAL FINANCIAMENTO DE VEICULOS

ESTR.— PUBL. ESTR. — PRIV. ESTR. — PUBL. ESTR. — PRIV.

12,38*** 8,78*** 2,04** 2 AT
Crise
(7,42) (3,17) (2,39) (-2,36)
4,09*** 19,19*** 2,01%** -1,33**
P&s-crise
(3,44) (10,07) (3,09) (-2,62)
112,31 5 -8,47*%** =2, {| =3, |5ees
Constante
(13,07) (-4,63) (-3,48) (-6,80)
R? 0,364 0,488 0,100 0,105
Obs. 84 84 84 84

As colunas “Estr. — Pabl.” e “Estr. — Priv.” referem-se as estimacdes em que se calculou a variavel
taxa relativa em relagdo aos bancos publicos e aos de controle privado nacional, respectivamente.
Estatisticas ¢ robustas a heteroscedasticidade estdo entre parénteses; *, ** e *** indicam significan-
cia estatistica para os niveis 10%, 5% e 1%.

Elaborada pelos autores com base em dados do Banco Central do Brasil.
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Na modalidade de financiamento de veiculos, os bancos estrangeiros pra-
ticavam taxas 2,1 p.p. inferiores as dos publicos no periodo pré-crise, diferenca
que praticamente se anula nos periodos de crise e pos-crise (efeitos marginais
de 2,04 p.p. e 2,01 p.p., respectivamente). Em rela¢do aos bancos privados nacio-
nais, os estrangeiros praticavam taxas 3,15 p.p. inferiores no periodo pré-crise,
diferenca que foi ampliada em 2,32 p.p. no periodo de crise e 1,33 p.p. no periodo
pos-crise (relativamente ao periodo pré-crise).

De maneira geral, os resultados permitem concluir que os bancos estran-
geiros praticam taxas menores que os demais nas trés principais modalidades
de crédito livre a pessoas juridicas, em quase todo o periodo estudado. Ja com
relagdo ao crédito a pessoa fisica, os bancos puiblicos s3o aqueles com menores
taxas nas operac¢oes de crédito pessoal. No financiamento de veiculos, as taxas
médias de bancos publicos e estrangeiros passaram a ser muito proximas desde
setembro de 2008.

De acordo com Levine (1996), os bancos estrangeiros podem ter relevincia
nio apenas no mercado de crédito, mas também no oferecimento de servicos
especializados e de alta tecnologia agregada. Nesse sentido, é plausivel que ban-
cos estrangeiros possuam um pendor natural a oferecer servigos relacionados ao
mercado de cambio (por exemplo, opera¢des no mercado spot, auxilio a captagoes
de empresas brasileiras em moeda estrangeira, oferecimento de produtos para
gestdo de risco cambial, entre outros).

O mercado de derivativos cambiais é importante e complexo. Ha uma
miriade de instrumentos disponiveis, incluindo desde aqueles mais simples e
padronizados, como os termos de moeda, swaps e contratos futuros, até aqueles
mais complexos, como opgdes flexiveis e contratos feitos sob medida, de acordo
com os interesses das contrapartes.

O Grafico 5 mostra o volume total (em bilhdes de USD) de derivativos cam-
biais, excluindo os contratos a termo de moeda estrangeira”, negociados por ins-
tituicdes financeiras no Brasil desde o inicio de 2006. Nota-se uma retragdo no
volume contratado no ultimo trimestre de 2008 e no trimestre subsequente.
Além disso, os volumes contratados ndo chegam a atingir, no periodo pés-crise,
os niveis dos trés primeiros trimestres de 2008 (periodo pré-crise).

12

Os contratos a termo foram excluidos desta andlise, pois os dados relativos a esses contratos estdo
disponiveis apenas a partir de mar¢o de 2008.
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VOLUME TOTAL NEGOCIADO DE DERIVATIVOS
CAMBIAIS” POR ESFERA DE CONTROLE
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados da Cetip e BM&FBovespa.

PARTICIPACAO DE MERCADO NO VOLUME TOTAL NEGOCIADO .
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados da Cetip e BM&FBovespa.
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O Grafico 6 apresenta a participagdo de cada conjunto de bancos no mercado
de derivativos cambiais. Observa-se que os bancos de estrangeiros detinham
mais de 50% do mercado no periodo anterior a crise e mesmo durante o pe-
riodo mais agudo da crise. Durante o ano de 2010, os estrangeiros reduziram o
volume de operagdes, voltando a ser os maiores desse mercado em 2011. Nota-se
que os bancos publicos tém volume negociado pouco relevante se comparados
aos demais, embora tenham apresentado crescimento no volume negociado e
participagdo de mercado no periodo de crise e pos-crise.

O Grafico 7 mostra volume transacionado nos contratos de swap cambial
registrados na Cetip com contrapartes nao financeiras. Essa medida é um indica-
dor de como cada conjunto de bancos atende as demandas do setor n3o financei-
ro por instrumentos derivativos cambiais. Observa-se que os bancos estrangeiros
lideram esse mercado a partir do inicio de 2009.

GRAFICO 7

VOLUME DE SWAPS CAMBIAIS COM
CONTRAPARTE NAO FINANCEIRA
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados da Cetip e BM&FBovespa.

DERIVATIVOS CAMBIAIS E CRISE FINANCEIRA
INTERNACIONAL

A crise financeira de 2008 /2009 reverteu abruptamente um processo de valo-
rizac¢do do real que se observava desde o inicio de 2005. J4 em setembro de 2008,
tornaram-se publicos casos de empresas nao financeiras que sofreram grandes
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perdas devido a exposi¢des a derivativos cambiais. Embora ndo haja exatidao
sobre o tamanho das perdas assumidas pelas companhias brasileiras na ocasido,
as estimativas variam entre USD 10 bilhdes e USD 25 bilhdes (“Novos instru-
mentos para controlar velhas praticas”, 2009).

O volume de operacdes de derivativos cambiais contratadas com o setor nio
financeiro reduziu-se drasticamente no ultimo trimestre de 2008 e nos periodos
subsequentes, em comparagdo ao periodo pré-crise. A presente analise n3o é capaz
de atribuir essa redugio a um choque de demanda (isto é, empresas nao financei-
ras reduzindo suas opera¢des com derivativos cambiais) ou a um choque de oferta
(isto é, os bancos sendo mais seletivos no fornecimento desses contratos). Ainda
assim, a analise da participa¢3o de mercado dos bancos de cada uma das esferas de
controle pode trazer informag6es importantes sobre a atua¢do de cada um deles.

A Equacio (3) é estimada para cada conjunto, considerando o volume total
de swaps, além das operagdes com contrapartes ndo financeiras e investidores
institucionais. Os resultados das estimacoes s3o mostrados na Tabela 10.

TODAS AS CONTRAPARTES NAO FINANCEIRAS INV. INSTITUCIONAIS
(1) @ €) (4) ) (6) (7) (8)
. PRIVADOS , PRIVADOS PRIVADOS
ESTRANG.  PUBLICOS ESTRANG.  PUBLICOS ESTRANG.
NACIONAIS NACIONAIS NACIONAIS

0,106**  -0,004 -0,103**  -0,006 -0,001 0,007  0,201*** -0,201***

o (2,338) (-0,683) (-2,369) (-0,134) (-0,128) (0,164) (3,675) (-3,674)
0,176*** 0,027*** -0,202*** 0,111*** 0,045*** -0,156*** 0,153*** -0,153***
Pos-crise
(8,982) (4,706)  (-11,066)  (4,531) (4,747) (-7,012) (3,525) (-3,525)
Consiamie 0,513*** 0,027*** 0,460*** 0,454*** 0,041*** 0,504*** 0,727*** 0,273***
(40,306) (10,731) (37,128) (35,286) (9,825) (37,580) (17,628)  (6,635)
Observ. 72 72 72 72 72 72 72 72
R’ 0,475 0,304 0,573 0,239 0,295 0,419 0,204 0,204
Estatisticas ¢ robustas a heteroscedasticidade estdo entre parénteses; *, ** e *** indicam significan-

cia estatistica para os niveis 10%, 5% e 1%.

Elaborada pelos autores com base em dados da Cetip.
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As trés primeiras colunas da Tabela 10 mostram que, no periodo anterior a
crise, do total de swaps cambiais negociados, os bancos estrangeiros respondiam,
em média, por 51,3% do mercado, em termos do volume negociado, ante 46,0%
dos privados nacionais e apenas 2,7% dos publicos. Durante o periodo de crise,
enquanto a participacdo de bancos publicos nio se altera, bancos estrangeiros
elevam sua participacio de mercado em 10,6 p.p. em detrimento dos bancos pri-
vados nacionais. Apoés a crise, a participagdo de mercado dos bancos estrangeiros
atinge 68,9%, em média, enquanto o market share dos bancos privados nacio-
nais se reduz a 25,8%. Por sua vez, os bancos publicos praticamente dobram
sua participagdo de mercado no periodo pos-crise com 5,4% do volume de swaps
negociados na Cetip.

Quando as operagdes com contrapartes n3o financeiras (colunas 4 a 6) s3o
analisadas, observa-se que, no periodo pré-crise, os bancos estrangeiros res-
pondiam por 45,4% do mercado, ante 50,4% dos privados nacionais e 4,1% dos
publicos. Durante a crise, n3o se vé alteracio significativa na estrutura do mer-
cado, porém, no periodo pos-crise, os estrangeiros aumentaram sua participagao
em cerca de 11,1 p.p. relativamente ao periodo pré-crise. Os bancos publicos tam-
bém aumentaram sua participagio no periodo pds-crise em 4,5 p.p., mais do que
dobrando sua participa¢do de mercado.

Com relagdo aos swaps contratados com investidores institucionais (colunas
7 e 8), os bancos estrangeiros possuiam, antes da crise, participa¢gdo de mercado
média mensal de 772,7%. Relativamente ao periodo anterior a crise, essa partici-
pag¢io aumentou em 20,1 p.p. durante a crise e 15,3 p.p. no periodo pds-crise. Os
resultados para os bancos publicos n3o foram reportados, pois sua participacio
nesse mercado é inferior a 0,1%.

Esta secdo analisa a estrutura dos mercados de crédito e derivativos cam-
biais utilizando como métrica o Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI). Essa
medida é utilizada na literatura de economia bancaria para medir concentragao
de mercado e consiste no somatério do quadrado das participacdes de mercado de
cada participante na indastria®. O Grafico 8 mostra a evolu¢io do HHI para os
mercados de crédito livre e derivativos cambiais.

¥ Para a revisdo da literatura empirica sobre concentragio de mercado, ver Degryse e Ongena (2008).
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Os dados mostram que o mercado de crédito é mais concentrado que o de
derivativos cambiais, independentemente do periodo analisado. Os indices de con-
centragdo sugerem que os grandes bancos tém maior participagdo no mercado de
crédito, enquanto a atuagdo dos bancos com maior foco em atividades de tesoura-
ria torna o mercado de derivativos menos concentrado. Vale ressaltar a ocorréncia
de duas fusées importantes no tltimo trimestre de 2008: a primeira entre bancos
privados nacionais (Itat1 e Unibanco) e a segunda entre bancos estrangeiros (ABN
Amro e Santander), que ajudam a explicar a elevagdo abrupta no final de 2008. A
crise financeira teve maior impacto na concentracdo do mercado de crédito, pois,
no periodo pos-crise, o mercado de derivativos retorna a niveis de concentragdo
muito proéximos do periodo pré-crise.

EVOLUCAO DA CONCENTRACAO DOS MERCADOS
DE CREDITO LIVRE E DERIVATIVOS CAMBIAIS
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados do Banco Central do Brasil,
da Cetip e BM&FBovespa.

Embora idealmente proposto para avaliar cada mercado de uma maneira
geral, utilizamos também o HHI como medida de concentra¢io de cada conjun-
to de bancos (medida de concentragdo intragrupo). A Tabela 11 mostra os valores
médios de HHI para os mercados de crédito livre e de derivativos cambiais para
os trés periodos considerados: antes, durante e apés a crise financeira.
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BANCOS PRIVADOS .
BANCOS ESTRANGEIROS NACIONAIS BANCOS PUBLICOS

CREDITO  DERIVATIVOS ~ CREDITO  DERIVATIVOS ~ CREDITO  DERIVATIVOS
LIVRE CAMBIAIS LIVRE CAMBIAIS LIVRE CAMBIAIS

Antes da crise 0,20 0,09 0,23 0,22 0,47 0,90
Crise 0,32 0,12 0,34 0,29 0,46 0,62
P&s-crise 0,35 0,14 0,32 0,23 0,48 0,62

Os indices reportados consistem no valor médio dos HHI mensais para os periodos considerados.
Para o mercado de crédito, os dados iniciam em janeiro de 2005 e, para o de derivativos, em janeiro
de 2000.

Elaborada pelos autores com base em dados do Banco Central do Brasil,
da Cetip e BM&FBovespa.

No conjunto de bancos estrangeiros, o mercado de crédito é bem mais con-
centrado que o de derivativos. No conjunto de bancos privados nacionais, o mer-
cado de derivativos é menos concentrado que o de crédito, porém as diferencas
sdo menores do que no de estrangeiros. Os indices de concentra¢io do conjunto
de bancos ptiblicos destoam dos demais, por causa do pequeno niimero de insti-
tuicoes e da diferenca de tamanho entre os dois principais bancos publicos fede-
rais (Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal) e os demais bancos publicos.

A Tabela 11 mostra que o conjunto de bancos estrangeiros ¢ menos concen-
trado na negociagao de derivativos em relagdo aos demais conjuntos. Isso per-
mite concluir que a maior pulveriza¢do do mercado de derivativos cambiais em
relagdo ao mercado de crédito deve-se a participa¢io relevante de bancos estran-
geiros de menor porte.

Neste estudo, investigou-se a atua¢io dos bancos de controle estrangeiro
que atuam no Brasil, com foco em dois tipos de servicos financeiros: a conces-
sdo de crédito e a oferta de instrumentos financeiros derivativos cambiais. Veri-
ficaram-se, ainda, os impactos da crise financeira internacional de 2008/2009
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sobre o comportamento desses bancos. Embora nossos testes nao permitam con-
cluir relacdes de causa e efeito entre variaveis, os resultados sugerem fortemente
a transmissdo temporaria do choque de liquidez ocorrido em paises desenvolvi-
dos apos a faléncia do banco Lehman Brothers.

Os bancos de controle estrangeiro tém papel relevante no mercado de cré-
ditos livres referenciais para taxa de juros, respondendo por pouco mais de um
quarto das concessdes, a frente dos bancos publicos. A crise financeira afetou
negativamente os bancos de controle estrangeiro, de forma mais intensa e por
um maior periodo de tempo do que os bancos privados nacionais. Entretanto,
a partir do terceiro trimestre de 2010 até o final de 2011, a taxa de crescimento
das concessodes dos estrangeiros foi superior as dos bancos de controle nacional.

Entre as mais importantes modalidades de créditos livres, as taxas de juros
cobradas pelos bancos estrangeiros para pessoas juridicas s3o, em média, infe-
riores as taxas cobradas pelos bancos privados nacionais e ptblicos, o que pode
sugerir que esses bancos se relacionam com clientes com menor risco de cré-
dito. No periodo da crise, os estrangeiros ampliaram essa diferenca perante os
bancos privados nacionais na modalidade conta garantida. Ja no crédito a pessoa
fisica, os bancos estrangeiros e os publicos se alternam ao longo do tempo no
oferecimento da menor taxa média na modalidade de empréstimo para aquisi¢do
de veiculos. Em relagdo ao crédito pessoal, até a crise, os bancos estrangeiros
cobravam taxas superiores as dos bancos publicos, mas inferiores as dos bancos
privados nacionais. A partir da crise, os estrangeiros passaram a cobrar taxas de
juros superiores aos bancos privados nacionais nessa modalidade.

No que se refere ao mercado de derivativos cambiais, os bancos estrangeiros,
inclusive os de menor porte, tém papel importante no fornecimento desses ins-
trumentos para o setor ndo financeiro. Adicionalmente, os resultados mostram
que esse mercado é menos concentrado que o mercado de crédito.

Embora, durante a crise, n3o se observe altera¢do significativa na partici-
pacio de mercado dos trés grupos de bancos nos swaps com contraparte nao
financeira, os bancos estrangeiros aumentam seu market share nesse mercado
no periodo pos-crise.

De modo geral, pode-se notar que os bancos de controle estrangeiro tém
um importante papel no sistema bancario brasileiro. Apesar de a crise ter afeta-
do negativamente a participa¢do desses bancos nos volumes de créditos conce-
didos, n3o houve reducio na participagdo no mercado de derivativos cambiais.
Finalmente, como o periodo amostral ndo incluiu periodos de crise de origem
doméstica, nao foi possivel verificar se os bancos estrangeiros conseguem cum-
prir a importante miss3o de atenuar o impacto pré-ciclico de uma crise domés-
tica nesse cenario.
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This study relates to the debate concerning the consequences of the presence
of foreign banks in emerging countries. Specifically, this study investigates the
role of the group of foreign banks in Brazil between 2005 and 2011, focusing
on their activity on foreign exchange derivatives and credit markets. Additio-
nally, it examines the impacts of the international financial crisis of 2008/2009
on bank behavior. The motivation behind this analysis lies on the role of credit
and financial risk management on economic development. Foreign banks may
impact the rate of growth of the domestic economy by improving credit access to
firms. Foreign banks may also have a positive effect in emerging markets by offe-
ring foreign exchange derivatives to companies and investors, which are impor-
tant tools among the set of risk management technologies. In Brazil, foreign
banks account for almost a quarter of the supply of non-directed credit during
the sample period. Although this analysis does not pertain to causal inference,
it indicates that the financial crisis negatively affected the supply of loans by
foreign banks, even more intensively and longer than domestic private banks.
This observation suggests that the liquidity shock that occurred in developed
markets was transmitted to the Brazilian economy. Nevertheless, in the post-
-crisis period, namely from the third quarter 2010 until the end of 2011, the
growth rate of foreign banks’ lending was larger than those of other banks. In
the currency derivatives market, foreign banks, including the smaller ones, play
an important role in providing such instruments, especially for the non-financial
sector. The results show that, during the crisis and especially in the post-crisis
period, domestic private banks reduced their share in such markets. Moreover,
we show that this market is less concentrated than the credit market, which is
evidence for the importance of the existence of smaller financial institutions.

Foreign banks. Credit. Currency derivatives. Crisis transmission. Brazilian economy.
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Este estudio se incluye en el debate con relacion a las consecuencias de la presen-
cia de bancos extranjeros en paises en desarrollo. Especificamente, se investiga
la actuacion del conjunto de bancos de control extranjero en Brasil del 2005 a
2011, con foco en su participacion en los mercados de crédito y de derivativos
cambiales. Se verificaron también los impactos de la crisis financiera interna-
cional de 2008/2009 sobre el comportamiento de esos bancos. La motivacién
para este andlisis se encuentra en los papeles de crédito y en la gestiéon de riesgos
financieros que se desempefian en el desarrollo econémico. El crédito es un canal
fundamental de actuacién por el cual los bancos extranjeros pueden afectar el
crecimiento de la economia doméstica. Los derivativos cambiales hacen parte del
importante conjunto de tecnologias para la gestion de riesgo de las empresas y
de los inversores que son mas comiinmente ofrecidos por los bancos extranjeros
y ayudan a explicar los efectos benéficos de la presencia de estos bancos en eco-
nomias emergentes. En el periodo de muestra, los bancos extranjeros responden
por poco mas de un cuarto de las concesiones de crédito libre. Aunque las pruebas
realizadas no permiten concluir relaciones de causa y efecto entre las variables, se
observa que la crisis financiera afecté negativamente a los bancos extranjeros, en
forma mas intensa y larga que a los bancos privados nacionales. Esta observaciéon
puede ser indicativa de una transmisién del choque de liquidez ocurrido en los
mercados desarrollados para la economia brasilefia. Entre tanto, en el periodo pos
crisis, a partir del tercer trimestre de 2010 hasta fines de 2011, la tasa de creci-
miento de las concesiones de los extranjeros fue superior a las de los nacionales.
En el mercado de derivativos cambiales, los bancos extranjeros, inclusive los de
menor porte, tienen un papel importante en la provision de estos instrumentos,
especialmente para el sector no-financiero. Los resultados muestran que, durante
la crisis, y, especialmente, en el periodo pos-crisis, los bancos privados nacionales
disminuyeron su actuacion en estos mercados. Adicionalmente, se muestra que
ese mercado es menos concentrado que el mercado de crédito, lo que evidencia la
importancia de la existencia de instituciones financieras de menor porte.

Bancos extranjeros. Crédito. Derivativos cambiales. Transmision de crisis. Eco-
nomia brasilena.
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