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Atuacao de Bancos Estrangeiros no Brasil:

mer cado de crédito ede derivativos de 2005 a 2011

Raquel de Freitas Oliveira
Rafael Felipe Schiozer'
Sérgio Ledo*

Este Trabalho para Discusséo ndo deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opiniBes expressas neste trabalho sdo exclusivamente dos
autores e ndo refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Resumo

Este estudo descreve a atuacédo do conjunto de bancos de controle estrangeiro no Brasil de 2005
a 2011, com foco em sua participacdo no mercado de créditos livres referenciais para taxas de
juros e no mercado de derivativos cambiais. Verificam-se os impactos da crise financeira
internacional de 2008/2009. Os bancos estrangeiros respondem por pouco mais de % das
concessoes desse tipo de crédito, a frente dos bancos publicos. A crise financeira afetou
negativamente os estrangeiros, de forma mais intensa e longa do que os bancos privados
nacionais. Entretanto, a partir do terceiro trimestre de 2010 até o fina de 2011, a taxa de
crescimento das concessdes dos estrangeiros foi superior as dos demais. Em alguns tipos de
operacOes, 0s bancos estrangeiros cobram, em média, as menores taxas de juros. Os bancos
estrangeiros, inclusive os de menor porte, tém papel importante no fornecimento de
instrumentos derivativos cambiais, especial mente para o setor ndo-financeiro e parainvestidores
institucionais. Adicionalmente, os resultados mostram gue esse mercado € menos concentrado

que o mercado de crédito.

" Depep, Banco Central do Brasil e Fundacgo Escola de Comércio Alvares Penteado
" Fundaggo Getulio Vargas
* Desig, Banco Central do Brasil



1. Introducéo

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 desenvolvimento financeiro, relacionando-se,
portanto, & taxa de crescimento econdmico (Levine, 1996; Mishkin, 2006; e Goldberg, 2009).
Contrariamente, outra parte da literatura destaca que a presenca de bancos estrangeiros pode
prejudicar 0 crescimento econdmico ao desestabilizar 0 sistema financeiro (Stiglitz, 2005; e
Rodrik e Subramanian, 2008).

Essa discussdo torna-se ainda mais significativa a partir da crise de 2008, pois
evidéncias empiricas apontam que os bancos estrangeiros podem transferir os choques e ciclos
econdmicos de seus paises de origem para 0s paises emergentes em que operam (Popov e
Udell,2010; Cetorelli e Goldberg, 2011; Allen et d., 2012; e Montoro e Rojas-Suarez, 2012).

Neste artigo, descrevemos a atuacdo dos bancos sob controle estrangeiro que atuam no
Brasil, com foco em doistipos de servigos financeiros: a concessdo de empreéstimos e a oferta de
instrumentos financeiros derivativos cambiais. O crédito é um canal de atuagdo, 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, comumente utilizados pelos bancos estrangeiros, e podem audar a explicar os
efeitos benéficos da presenca desses tipos de bancos em economias emergentes. O periodo
amostral vai de 2005 a 2011, o que permite observar possiveis ateracbes de comportamento
desses bancos em resposta & crise financeirainternacional de 2008/20009.

Analisam-se os volumes e taxas de juros das concessdes de crédito livres’, que sd0 as
operagbes sobre as quais 0s bancos tém maior autonomia de decisdo, com o objetivo de
documentar como o choque de liquidez internacional durante a crise de 2008/2009 afetou o
sistema bancario brasileiro. Especificamente, pretende-se verificar se bancos estrangeiros e
nacionais reagiram de forma diferente. Essa andlise esta relacionada aos estudos que investigam
a transmissdo de choques e ciclos econdmicos dos bancos controladores para suas subsidiarias
estrangeiras, com consequéncias negativas na concessdo de empréstimos (Chava e
Purnanandam, 2011; Montoro e Rojas-Suarez, 2012).

Adicionalmente, analisam-se os valores nocionais dos derivativos cambiais com 0
objetivo de complementar a avaliacdo dos impactos da crise financeira e também identificar a
relevancia dos bancos estrangeiros nesse mercado. A andise da participacdo dos bancos

estrangeiros no mercado de derivativos cambiais esta relacionada aos estudos que teorizam

! Claessens e Van Horen (2012) e Cull e Martinez Peria (2010) sfo levantamentos sobre o assunto.
2 Crédito com recursos livres ndo possuem destinacso especificada em lei ou normativo.



sobre sua sofisticagdo tecnolégica e prestacdo de servicos de ata qualidade (Levine, 1996;
Claessens e Van Horen, 2012). Ao melhor de nosso conhecimento, este é o primeiro estudo a
utilizar microdados de derivativos cambiais negociados nos mercados de bolsa e de balcéo, que
permitem investigar a atuagdo de bancos como contraparte nesses mercados.

O restante do artigo esta dividido da seguinte forma. A proxima se¢do apresenta uma
visdo geral da literatura. A segdo 3 descreve os dados e delimita as amostras utilizadas no
estudo. A secdo 4 analisa o mercado de créditos livres. Na se¢cdo 5, realiza-se analise descritiva
semelhante para o mercado de derivativos cambiais. A secdo 6 trata da concentracdo dos

mercados de créditos livres e derivativos cambiais. A secdo 7 apresenta as considerages finais.

2. Revisdodaliteratura

A literatura sobre os efeitos da presenca de bancos estrangeiros é extensa. Boa parte dos
estudos considera que esses bancos beneficiam os paises que os recebem, pois promovem o
desenvolvimento financeiro ao oferecer a0 mercado domeéstico, além de crédito, servicos
financeiros sofisticados, como 0 acesso a mercados internacionais e a oferta de produtos de
gestdo de risco. Adicionamente, 0 aumento da concorréncia advindo da entrada de estrangeiros
exerce pressao sobre os pregos desses servicos e estimula os bancos domésticos a melhorarem
sua €ficiéncia e produtividade (Levine, 1996; Claessens et al., 2001; Clarke et al., 2003;
Goldberg, 2009, Cull e Martinez Peria, 2010).

Adicionamente, alguns estudos também destacam que bancos estrangeiros podem
contribuir para melhorar o0 processo de supervisdo bancaria e aumentar a solidez do sistema
financeiro (Levine, 1996; Crystal et al., 2001; Martinez Peria e Mody, 2004). Nesse sentido, ha
evidéncias empiricas de que as operagdes de crédito de bancos estrangeiros podem ser um
mecanismo estabilizador em resposta a choques locais, como observam Cetorelli e Goldberg (no
prelo), De Haas e Van Lelyveld (2010), Martinez Peria et al. (2002) e Schnabl (2012).

Por outro lado, estudos apontam desvantagens da presenca de bancos estrangeiros. Um
dos motivos relaciona-se ao fato de que, em geral, os bancos estrangeiros concedem crédito
prioritariamente a grandes empresas, provavelmente devido a menor assimetria informacional
nesse segmento. Se, com a entrada dos estrangeiros, os bancos domésticos continuam a
emprestar aos clientes menores (mais opacos), ndo haveria destruicdo de riqueza, e Sim apenas
uma segmentacdo do mercado. Contudo, se a entrada de bancos estrangeiros fizer com que os
bancos domeésticos diminuam a oferta de crédito, pois restaria a eles apenas os clientes menores
e mais arriscados, a continuidade dos bancos domésticos no mercado ficaria prejudicada, assim
como o crescimento econdmico, devido a maior restricdo de capital das empresas pequenas e
médias (Beck e Martinez Peria, 2007; Detragiache et al., 2008).



Outrarazéo pela qual a presenca de estrangeiros pode ser prejudicial esté relacionada a
literatura de transmisséo de choques e ciclos econdmicos. Essa literatura aponta que choques
nos paises de origem dos bancos estrangeiros podem ser transmitidos a suas subsidiarias,
reduzindo suas concessdes de créditos. As evidéncias 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 (no prelo), 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 reducdo do
crédito dos bancos estrangeiros durante a crise ndo foi observada nos paises em que esse tipo de
banco dominava o sistema bancério. De qualquer modo, a questdo dos efeitos de um chogue
externo sobre o crédito doméstico parece mais complexa do gque a origem do capita
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

domeésticos que se financiavam internacional mente.

2.1 Evidéncias no Brasl|

Os estudos acerca da presenca do capital estrangeiro no mercado bancario brasileiro
pos-Plano Real focam as questdes da rentabilidade e da eficiéncia. Os resultados sdo, por vezes,
contraditorios, o que pode ser devido as diferentes defini¢gdes das amostras.

Bevilagua e Loyo (1998) examinam dados de 38 bancos entre 0 4° trimestre de 1994 e 0
2° trimestre de 1998, periodo em que a participagdo de bancos estrangeiros aumentou no pais
principalmente por meio da aquisicdo de bancos em reestruturagdo, e identificam ganhos de
eficiéncia de custos na producéo de servigos bancérios, em acordo 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 .

Guimardes (2002) utiliza dados trimestrais de 1995 a 2001 e encontra resultados que
sugerem crescimento da rentabilidade dos bancos domésticos em resposta a0 aumento da
participagdo de bancos estrangeiros. O autor ndo encontra efeito em relagdo a custos
administrativos, o que contradiz a hipétese da quiet life.

O estudo de Fachada (2008) documenta a evolugdo do capital estrangeiro no sistema
bancéario brasileiro pos-Plano Rea e investiga os determinantes dos lucros e dos custos
operacionais dos bancos. A amostra € composta de dados semestrais de 90 bancos comerciais
privados desde 1996 até 2006. Os resultados indicam que a maior presenca de bancos
estrangeiros contribui para a reducdo dos custos administrativos dos bancos domésticos — em

acordo com a hip6tese da quiet life, mas ndo para areducdo da lucratividade.



Coutinho e Amaral (2010) utilizam a técnica da Andlise de Fronteira Estocastica para
identificar se os bancos com controle estrangeiro sdo mais eficientes do que os bancos
nacionais. Foram analisados dados de 70 bancos, sendo 17 estrangeiros, 41 privados nacionais e
12 publicos entre 2001 e 2005. Os resultados indicam que o desempenho dos bancos
estrangeiros na eficiéncia de lucros € maior que a dos bancos nacionais; porém, na fronteira
custo, o desempenho dos estrangeiros ndo foi sistematicamente superior ao dos nacionais, assim
como ndo h4 evidéncias de progresso técnico na atividade bancariano Brasil.

Finalmente, o estudo de Teles (2011) analisa os efeitos da abertura do sistema 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 ndo ha reducéo dos custos
desses bancos, refutando a hipétese da quiet life. Teles (2011) encontra também uma reducédo
dos custos dos bancos maiores, indicando economias de escala e escopo.

Diferentemente dos trabalhos citados, este estudo ndo aborda a questdo dos bancos
estrangeiros no Brasil sob a 6tica da rentabilidade e da eficiéncia, e sim enfoca a atuagao desses
bancos nos mercados de créditos livres e de derivativos cambiais. Além disso, o periodo
amostral inclui uma crise financeira com origem no exterior, o que permite a identificagdo de

possiveis diferencas na reagdo dos bancos por tipo de controle.

3. Dadose Amostra

3.1 Visio Gerd

A amostra é composta por dados de bancos comerciais, bancos de investimento e
multiplos com carteira comercial ou de investimento, desde 2005 até 2011. Nos casos em que 0S
bancos pertencem a um mesmo conglomerado financeiro, utilizam-se as informacdes no nivel
conglomerado, de acordo com Gatev e Strahan (2006) e Kashyap et al. (2002). Por
simplicidade, cada unidade observaciona é chamada de banco.

A tabela 3.1.1 apresenta os valores do somatério dos ativos dos bancos, segregados em
esferas de controle, nas datas-bases de 31 de dezembro desde 2005 até 2011. 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 publicos e R$23 de bancos de controle estrangeiro.



Tabela 3.1.1 Visédo geral da composicéo do sistema bancéario
Valor dos ativos em R$ bilhGes

Estrangeiros Privados Nacionais Publicos Total
Valor Ativo % Valor Ativo % Valor Ativo % Valor Ativo %
Dez/05 347 24% 596 42% 488 34% 1431 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%

Fonte: Desig

3.2. Concessdes de Créditos Livres Referenciais para Taxa de Juros

A base de dados inclui os volumes didrios concedidos em operacdes de crédito livres
referenciais para taxa de juros® por cada banco do Sistema Financeiro Nacional (SFN), no
periodo de 01.01.2005 a 31.12.2011.

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 operacbes podem ser feitas em diferentes modalidades. No caso de pessoas
juridicas, as modalidades sdo: hot money, desconto de duplicatas;, desconto de notas
promissorias, capital de giro; conta garantida; financiamento imobiliério; aquisicdo de bens;
vendor; adiantamentos sobre contratos de cambio (ACC); export notes e repasses de
empréstimos externos. Dessas, capital de giro representa, em média, mais da metade do volume
total. As duas modalidades seguintes mais importantes sdo conta garantida e ACCs. Somadas,
essas trés modalidades representam, em média, mais de 75% do volume total de operaces
referenciais para taxas de juros a pessoas juridicas.

No caso de pessoas fisicas, as modalidades sdo: cheque especial; crédito pessoal;
financiamento imobilidrio; aquisicdo de bens - veiculos automotores; aquisicdo de bens - outros
bens; oriundas de cartéo de crédito e outras. Dessas, crédito pessoa representa, em média,
pouco menos da metade do volume total. A segunda modalidade mais importante € aquisicéo de
bens — veicul os automotores. 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 3.2.1 caracteriza os dados por esfera de controle, em termos dos valores
concedidos anuamente e da quantidade de bancos que atuaram nesse mercado em cada ano. A
quantidade de bancos varia devido a possiveis entradas e saidas de bancos no SFN ou porque

algum banco pode ter deixado de fazer operagdes de crédito em algum periodo.

® Recursos livres identificados pela Circular n° 2.957, de 30 de dezembro de 1999.



Nota-se na tabela 3.2.1 que, durante o periodo amostral, em média, de cada R$100
concedidos por bancos, cerca 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 sao superiores as do ano anterior, a excegao de 2009.
Naguele ano, houve uma redugdo do total concedido, devido a redugdo das concessdes dos

bancos estrangeiros e privados nacionais, em razéo da crise internacional de 2008/2009.

Tabela 3.2.1 — Quantidade de bancos e valores das concessdes anuais de créditos livres referenciais para taxa
de juros
Valor das concessdes em R$ bilhdes

Estrangeiros Privados Nacionais Publicos Total Amostra

9

Que T cn ouwe WAk owe YT % que YT con

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%

Fonte: Depec

3.3  Taxasde Juros das OperacOes de Créditos Livres Referenciais

A base de dados inclui as taxas médias mensais das principais modalidades de operacéo
de crédito praticadas por cada banco do SFN, no periodo de 01.01.2005 a31.12.2011. A andlise
restringe-se as modalidades mais representativas em termos de volume. No crédito a pessoa
fisica, os empréstimos pessoais e 0 crédito a veiculos representaram respectivamente 48% e
34% do saldo de operacBes em 2011. No crédito a pessoa juridica, as modalidades mais
representativas sdo capital de giro (57% do saldo), conta garantida (12%) e ACC (7%).

As tabelas 3.3.1 e 3.3.2 mostram as taxas médias praticadas em cada modalidade
selecionada por esfera de controle. Nota-se na tabela 3.3.1 que, nas operacBes de crédito a
pessoas juridicas, 0s bancos estrangeiros praticam, em média, taxas menores do que as dos
demais. Na tabela 3.3.2, vé-se que os bancos publicos praticam taxas menores que as dos
demais na modalidade crédito pessoal, e ha modalidade de financiamento de veiculos, os bancos

publicos e estrangeiros se aternam ao longo do tempo no of erecimento da menor taxa média.



Tabela 3.3.1 — Taxas de juros médias praticadas nas modalidades selecionadas de crédito a pessoa juridica

Taxas em % a.a.

Capital de giro Conta garantida ACC
Estrang. Priv. Nac. Publico Estrang. Priv. Nac. Publico Estrang. Priv. Nac. Publico
2005 23,6 29,2 31,7 29,9 39,1 71,5 5,0 8,3 5,6
2006 19,3 27,6 30,7 27,6 35,7 70,5 6,5 8,5 78
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

Fonte: Depec

Tabela 3.3.2 — Taxas de juros médias praticadas nas modalidades selecionadas de crédito a pessoa fisica

Taxas em % a.a.

Crédito pessoal Financiamento de veiculos
Estrang. Priv. Nacional Publico Estrang. Priv. 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

Fonte: Depec

3.4 Mercado de Derivativos Cambiais

Para os derivativos cambiais, sdo utilizados dados mensais de operagdes registradas na
CETIP S.A. — Mercados Organizados (Cetip) e naBM&FBOVESPA SA. — Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA). As informagbes incluem: tipo de contrato, tipo de
contraparte (instituicdo financeira, investidor institucional ou contraparte ndo-financeira) paraas
operacdes de balcéo, tipo de moeda, valor nocional na moeda estrangeira e em reais, e posicao
(comprada ou vendida).

Para contratos registrados na BM&FBOVESPA (futuros, opcdes padronizadas, opcdes
flexiveis e swaps)?, ha dados disponiveis desde janeiro de 2005; para swaps com registro na
Cetip, desde janeiro de 2006 ; e para os contratos atermo de moeda (Non-Deliverable Forwards
— NDF) com registro na Cetip, desde mar¢o de 2008.

* Os contratos futuros e as opcdes padronizadas s3o produtos de bolsa. Dessa forma, a BM&F assume a
figura de contraparte central nesses contratos. Os swaps e opcdes flexiveis registrados na BM&F sdo
contratos de bal c8o, permitindo aidentificacdo da contraparte.
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O foco deste trabalho é identificar o papel dos bancos estrangeiros em prover este tipo
de tecnologia de gestéo de risco para o setor ndo financeiro e para o proprio setor financeiro,
ndo sendo objetivo avaliar as implicagbes do uso derivativos cambiais na exposi¢ao ao risco de
mercado das partes contratantes. Dessa maneira, ndo interessa estimar o tamanho ou a direcéo
(comprada ou vendida) das exposi¢des cambiais dos bancos. Assim, salvo mengdo expressa em
contrério, aandlise tratara indistintamente posi ¢des compradas e vendidas.

As variaveis de interesse sdo 0s volumes hegociados (valores nocionais) dos contratos
derivativos, que servem como indicadores da capacidade de atender a demandas de cada um dos
setores discriminados (setor ndo financeiro, investidores ingtitucionais e ao proprio setor
financeiro). No caso de contratos entre duas instituicdes financeiras — uma na posicao comprada
e outra na vendida — o volume do contrato serd contado duas vezes, uma vez que ndo ha
distingdo de posicdes. Entretanto, entende-se que essa questdo ndo é fonte de viés para nenhuma
das andlises conduzidas no trabal ho.

A tabela 3.4.1 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 crédito, a quantidade de bancos varia ndo apenas por
entradas de novas instituigdes, fusdes, aguisicdes etc., mas também porque a amostra inclui, a
cada periodo, apenas (e todos) os bancos que realizaram operagdes com derivativos cambiais.

Tabela 3.4.1 — Quantidade de bancos e valores nocionais dos derivativos cambiais por esfera de controle
Valor nocional em USD bilhdes

Estrangeiros Privados Nacionais Publicos Total Amostra

Qe parv periv. @ Derv.  periv. @9 perv.  perv. %% parv.  pery
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%

Fonte: Desig

4, Comportamento das Concessfes de Crédito dos Bancos Estrangeiros

A crise financeira internacional de 2008/2009 expbs a suscetibilidade do crédito nos
paises emergentes a choques externos. Montoro e Rojas-Suarez (2012) mostram que 0s paises
do leste europeu foram os mais afetados pela reducéo do crédito bancario, 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 durante
a crise, mesmo controlando por outros fatores como tamanho, capitalizacéo, liquidez, eficiéncia

e rentabilidade. Cetorelli e Goldberg (no prelo) relacionam esse fendbmeno a ativacéo de um
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cand interno de mercado de capitais, em que os bancos com atuacdo global transferem recursos
de suas afiliadas estrangeiras para a sede.

Nesta segdo, procura-se caracterizar o comportamento dos bancos de controle
estrangeiro no Brasil, com foco na crise de 2008/2009. Especificamente, analisam-se
informagdes de concessdes de créditos livres antes, durante e depois da crise de 2008, buscando
identificar possiveis diferencas de comportamento dos bancos estrangeiros em comparagdo com

oS hacionais,

4.1 Volumes de Concessdes de Bancos Estrangeiros e Crise Financeira

I nternacional

Anniba et al. (2009) apresentam de forma detalhada os impactos da crise financeira
internacional de 2008/2009 sobre o mercado de crédito brasileiro. Em relac@o as operacdes de
crédito com recursos livres, Annibal et al. (2009) mostram que aguelas destinadas a pessoas
juridicas foram as mais afetadas pela crise, especiamente as operacGes de conta garantida,
aguisicdo de bens e vendor. Adicionalmente, os autores ponderam que a reducéo dos volumes
de concessdo de créditos livres durante a crise pode ser melhor explicada pela maior averséo ao
risco dos bancos, do que por uma escassez de fontes domésticas de financiamento, uma vez que
as captacOes de depositos por bancos publicos e privados aumentaram no periodo.

Para identificar possiveis ateracdes na configuracdo do mercado durante e apds a crise,
0 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 pds-crise como varidves
independentes, desse modo:

ParticMercadoCredito, = a + BCrise; + §PosCrise; + & (1)

A varidvel participacdo no mercado de crédito € calculada da seguinte maneira: em
cada periodo mensal t, somam-se as concessoes de todos os bancos de determinada esfera de
controle (estrangeiros, privados nacionais e publicos) e divide-se pelo total das concessbes do
SFN. A variavel crise é uma dummy gue assume valor 1 para o periodo de setembro/2008 a
junho/2009, e zero nos demais. De acordo com Ait-Sahalia et al. (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 & questdo das hipotecas “subprime”, e ainda ndo havia atingido os
paises emergentes.A variavel pos-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

®> Outra maneira deavaiar a diferenca entre as médias desses trés periodos seria por meio da anélise de
variéncia. A vantagem do procedimento escol hido € permitir tratar a heteroscedasticidade.
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A tabela 4.1.1 mostra os resultados das estimagdes para os trés conjuntos de bancos.
Observa-se que a configuragdo do mercado ndo foi aterada significativamente no periodo da
crise. Contudo, vé-se uma reducdo de 2,2 pontos percentuais (p.p.), estatisticamente significante
no nivel de 1%, na média mensal de participacdo dos bancos estrangeiros no periodo poés-crise
em relacdo ao periodo pré-crise. A queda de participacdo dos bancos estrangeiros teve como

contrapartida um aumento principa mente dos bancos privados nacionais (1,6 p.p.).

Tabela 4.1.1 — Participagc6es de mercado em operacdes de crédito referenciais para taxa de juros

Estrangeiros Publicos Privados Nacionais

Crise -.006 .008" -.002

(-1.64) (1.66) (-39)
Pos-crise 022" .006" 016

(-8.91) (1.94) (5.16)
Constante .268 .238 494

(163.71) (164.70) (267.28)

R? 510 067 279
Observacdes 84 84 84

Estatisticas t robustas a heteroscedasticidade estdo entre parénteses. *, *, e *xx indicam significancia estatistica para os niveis 10%, 5%, e 1%.

Para comparar, ao longo do tempo, o comportamento dos diferentes tipos de bancos
eliminando ainfluéncia do tamanho dos ativos e, ab mesmo tempo, da propor¢do da carteira de
crédito em relagdo aos ativos, apresentamos no grafico 4.1.1 os valores das concessdes de
crédito trimestrais normalizados em 100 no inicio do periodo amostral.

Gréfico 4.1.1. Volume de concessdes de crédito!
(concessbes no 1T/2005=100)
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No gréfico 4.1.1, pode-se notar que, em sete anos, o volume de crédito concedido
trimestralmente apresentou crescimento bem significativo. Os bancos privados nacionais e
estrangeiros reduziram suas concessdes 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 4° trimestre
de 2009, no caso dos bancos privados nacionais e dois anos depois, no 3° trimestre de 2010, no

caso dos estrangeiros. Contudo, a partir dai e até o final de 2011, as concessdes dos estrangeiros

® Apenas no 1° trimestre de 2009 as concessdes dos bancos de controle plblico cairam aproximadamente
2,5% em relagdo as concessdes do 3° trimestre de 2008.
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cresceram mais acentuadamente do que as dos demais grupos. Ao final do periodo amostral, o
crescimento das concessdes em relacdo ao 1° trimestre de 2005 foi maior nos bancos privados
nacionais, seguidos dos estrangeiros e, por ultimo, dos publicos.

Essas observacles indicam que, apesar de os bancos estrangeiros terem, em média,
reduzido sua participagdo no mercado de créditos no pos-crise, ha indicios de alteraces no
comportamento desses bancos ao longo desse periodo. Esses resultados ndo sdo enviesados por
reorganizagdes do sistema financeiro nacional, pois as fusdes mais importantes foram entre
bancos privados nacionais (Itall e Unibanco) e entre bancos estrangeiros (ABN Amro e
Santander), ambas no Ultimo trimestre de 2008.

O gréfico 4.1.2 apresenta a evolucéo da taxa de crescimento do volume concedido em
um trimestre, em relacdo a0 mesmo trimestre do ano anterior nos Ultimos cinco anos. Essa taxa

de crescimento prescinde de um filtro para dessazonalizar a série temporal.

Gréfico 4.1.2: Taxa de crescimento das concessdes
Ude crédito’ em relagdo ao mesmo trimestre do ano
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U Créditos livres referenciais para taxas de juros

Pode-se notar uma queda substancial da taxa de crescimento das concessdes no 4°
trimestre de 2008, em relacdo a0 mesmo trimestre de 2007, com taxas de crescimento negativas
no 1° trimestre de 2009. Os bancos privados nacionais sd voltam a apresentar taxas positivas de
crescimento do crédito no Ultimo trimestre de 2009. Para 0s bancos estrangeiros, isso ocorre
apenas no 2° trimestre de 2010. Porém, deve-se lembrar que os valores de 2010 referem-se as
taxas de crescimento em relacdo a 2009, j& bastante comprimidas por causa da crise.

Nota-se também um arrefecimento da velocidade do crescimento das concessoes feitas
pel os bancos domesticos em meados de 2010, possivel mente relacionado a reversdo de medidas
anti-crise, que haviam reduzido os recol himentos compul sorios das institui¢des financeiras’.

A partir do Ultimo trimestre de 2010, os bancos estrangeiros passam a ter as taxas de
crescimento mais altas. Contudo, em 2011 a velocidade do crescimento das concessies para

" O Relatdrio de Estabilidade Financeira de setembro de 2010 (BCB, 2010) detalha as alteragdes feitas.
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desses bancos também arrefece, possivelmente devido as medidas macroprudenciais adotadas
pelo Banco Central do Brasil (BCB)®. De acordo com o Relatério de Estabilidade Financeira
(BCB, 2011), as medidas macroprudenciais implementadas em dezembro/2010 foram efetivas
a0 moderar a expansao do crédito no pais.

E possivel supor que o comportamento diferente de cada conjunto de bancos ndo estgja
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¢cdo dos
recolhimentos compul sérios impactaram especialmente as concessdes de crédito para pessoas
fisicas dos bancos de menor porte. Em 2010 e 2011, o percentual de concessdes feitas por
bancos de grande porte® do conjunto de estrangeiros foi, em média, 73%. O percentua de
concessoes feitas por bancos de grande porte € maior nos demais conjuntos: em média, 79% do
total de concessBes dos bancos de controle privado nacional e 88% do tota de concessdes dos
bancos de controle pablico.

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

A tabela4.1.2 mostra os resultados das estimagdes para os trés conjuntos de bancos. As
inferéncias em relagdo ao periodo pos-crise mantém-se inalteradas em relacdo as anteriores. A
principal diferenca é que nota-se uma transferéncia da participacdo de mercado dos grandes

estrangeiros para os grandes bancos de controle privado naciona durante a crise.

Tabela 4.1.2 — ParticipagcGes de mercado em créditos livres referenciais para taxa de juros —bancos de
grande porte

Controle Estrangeiro Controle Publico Controle Privado Nacional
. -.019%* .001 .018***

Crise

(-5.78) (.07) (3.47)

-.020%** .005* .015%**
Pés-crise

(-7.85) (1.33) (5.47)

242%** .264*** 493***
Constante

(180.31) (140.89) (286.66)
R? 505 024 320
Observacdes 84 84 84

Estatisticas t robustas a heteroscedasticidade estdo entre parénteses. *, *, e *xx indicam significancia estatistica para os niveis 10%, 5%, e 1%.

4.2 Taxas de juros e Crise Financeira Internacional

8 Circulares 3.513, 3.514 e 3.515 de 3.12.2010.
® Os bancos de grande porte s aqueles cuja participacdo relativa no total do ativo total ajustado
deduzido da parcela financiada da carteira propria exceda 15%.
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Os gréficos 4.2.1 e 4.2.2 mostram as taxas de juros médias nas modalidades capital de
giro e empréstimo pessoa ao longo do periodo amostral. Essas modalidades correspondem a
cerca da metade do total de créditos livres referenciais para taxas de juros para pessoas juridicas
e fisicas, respectivamente.

O gréfico 4.2.1 mostra que os bancos estrangeiros praticam, em média, taxas menores
gue os demais nas operacdes de capital de giro ao longo de praticamente todo o periodo
amostral. Embora ndo sgja objetivo do presente trabalho identificar as causas para esse fato, €
possivel gque essas taxas menores estgjam relacionadas ao fato de os bancos estrangeiros
priorizarem operacfes com grandes empresas, com supostamente menor risco de crédito e
menor assimetriainformacional, conforme sugerido por Beck e Martinez Peria (2007).
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O gréfico 4.2.2 mostra gue os bancos publicos s8o 0s que praticaram as menores taxas
nas operacdes de empréstimo pessoal durante quase todo o periodo amostral. Na comparacéo

entre bancos estrangeiros e privados nacionais, hd uma alternancia entre as respectivas taxas
médias para essa modalidade ao longo do tempo.

16
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Para identificar possiveis ateracbes nas taxas praticadas pelos bancos estrangeiros
relativamente aos demais durante e apés a crise, estima-se 0 seguinte model o para cada uma das
modalidades de crédito selecionadas.

TaxaRelativa; = a + BCrise; + 6PosCrise; + &; (2)

A variavel TaxaRdativa é cal culada subtraindo-se da taxa média praticada pel os bancos
estrangeiros a taxa média prati cada pel os bancos privados nacionais e publicos em cada periodo
mensal t. As varidvels crise e pds-crise s8o dummies definidas na secdo anterior. O termo de
erroéeg

Considerando que foram selecionadas para andlise as cinco modalidades de crédito mais
significativas (capital de giro, conta garantida, ACC, crédito pessoal e financiamento de
veiculos), sdo feitas dez estimagdes da equacdo (2): em cada modalidade de crédito, os bancos
estrangeiros sao comparados aos bancos publicos e aos de controle privado nacional.

Os resultados das estimagOes da equagdo (2) sGo mostrados nas Tabelas 4.2.1
(modalidades relativas a crédito a pessoas juridicas) e 4.2.2 (modalidades referentes a pessoas
fisicas). A tabela 4.2.1 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
ataxa média dos privados nacionais. A diferenca para os bancos publicos diminuiu em 1,63 p.p.
durante a crise e 3,05 p.p. apés a crise (relativamente ao periodo pré-crise), e a diferenca em
relagdo aos bancos privados nacionais nos periodos de crise e pés-crise ndo se alterou de
maneira estati sticamente significante.

Na modalidade conta garantida, as taxas prati cadas pelos bancos estrangeiros no periodo
pré-crise eram 43 p.p. inferiores as dos publicos, sendo gue nos periodos de crise e pos-crise

essa diferenca foi reduzida em 30 p.p. e 34 p.p., respectivamente. Em relacéo aos bancos
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privados nacionais, as taxas dos estrangeiros eram 7,56 p.p. inferiores no periodo pré-crise. A
diferenca aumentou nos periodos de crise e pds-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 sdo 1,52 p.p. inferiores as praticadas pelos
publicos, e que adiferenca é ampliadaem 1,50 p.p. e 1,49 p.p. nos periodos de crise e pds-crise,
respectivamente. Na comparagdo com os bancos privados nacionais, os estrangeiros tinham taxa
2,2 p.p. inferior no periodo anterior a crise, sendo que essa diferenca foi reduzida em 1,67 p.p.

no periodo de crise, mas foi ampliada em 0,51 p.p. no periodo pds-crise.

Tabela 4.2.1 — 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. — Publ. Estr. — Priv. Estr. — Publ. Estr. — Priv. Estr. — Publ. Estr. — Priv.
. 3,05%** -0,84 30,43*** -4,67*+* -1,50%** 1,67**
Crise (3.89) (-0,98) (7,24) (-5,43) (-4,50) (3,57)
1,63** -0,55 34,29*** -12,09*** -1,49%** -0,51**
Pés-crise
2,4) (-1,13) (7,05) (-8,38) (-6,86) (-2,28)
Constante -9,08*** -7,82%+* -43,13%** -7,56%** -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 estimagdes calculando-se a variavel TaxaRelativa em relac@o aos bancos publicos e aos de controle
privado nacional, respectivamente.Estatisticas t robustas a heteroscedasticidade estdo entre parénteses. * e =+ indicam significancia estatistica para os
niveis 5%, e 1%.

A tabela 4.2.2 mostra gue os bancos estrangeiros tinham uma taxa de juros média 12,31
p.p. superior & dos publicos no periodo pré-crise para as operacfes 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 comparacdo com os bancos privados
nacionais, 0s estrangeiros praticavam 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 pos-crise, 0s bancos estrangeiros passaram a ter taxas médias 9,22 p.p.
mai ores que os privados nacionais.

Na modalidade de financiamento de veiculos, os bancos estrangeiros praticavam taxas
2,1 p.p. inferiores &s 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
relacdo aos bancos privados nacionais, 0s 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 pds-crise (relativamente ao periodo pré-crise).
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Tabela 4.2.2 — Diferenca entre as taxas de juros anuais praticadas pelos bancos de controle estrangeiro e das duas outras
esferas de controle

Crédito Pessoal Financiamento de veiculos
Estr. — Publ. Estr. — Priv. Estr. — Publ. Estr. — Priv.
12,38*** 8,78+ 2,04** -2,32%*
Crise
(7,42) (3,17) (2,39) (-2,36)
4,09%** 19,19%** 2,01 -1,33**
Pés-crise
(3,44) (10,07) (3,09) (-2,62)
Constante 12,31%** -8,47**x -2,1%** -3,15%**
(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. — Publ.” e “Estr. — Priv.” Referem-se as estimacdes calculando-se a variavel TaxaRelativa em relagéo aos bancos publicos e aos de controle
privado nacional, respectivamente.Estatisticas t robustas a heteroscedasticidade estdo entre parénteses. *x e =+ indicam significancia estatistica para os
niveis 5%, e 1%.

De maneira geral, os resultados permitem concluir que os bancos estrangeiros praticam
taxas menores que os demais nas trés principais modalidades de crédito livre a pessoas juridicas,
em guase todo o periodo estudado. Ja com relacdo ao crédito a pessoa fisica, os bancos publicos
s80 agueles com menores taxas has operacdes de crédito pessoa. No financiamento de veiculos,
as taxas médias de bancos publicos e estrangeiros passaram a ser muito préximas desde
setembro de 2008.

5. Derivativos cambiais

De acordo com Levine (1996), os bancos estrangeiros podem ter relevancia ndo apenas
no mercado de crédito, mas também no oferecimento de servigos especializados e de ata
tecnologia agregada. Nesse sentido, é plausivel que bancos estrangeiros possuam um pendor
natural a oferecer servicos relacionados ao mercado de cambio (por exemplo, operacBes no
mercado spot, auxilio a captacdes de empresas brasileiras em moeda estrangeira e of erecimento
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 aquel es mais simples e padronizados, como os termos
de moeda, swaps e contratos futuros, até aqueles mais complexos, como opcdes flexiveis e
contratos feitos sob medida, de acordo com os interesses das contrapartes.

O gréfico 5.1 mostra o volume total (em bilhGes de USD) de derivativos cambiais,
excluindo os contratos a termo de moeda estrangeira™®, negociados por instituicdes financeiras
no Brasil desde o inicio de 2006. Nota-se uma retracdo no volume contratado no Ultimo
trimestre de 2008 e no trimestre subsequente. Além disso, os volumes contratados ndo chegam a

atingir no periodo pds-crise os niveis dos trés primeiros trimestres de 2008 (periodo pré-crise).

10 Os contratos a termo foram excluidos dessa andlise, pois os dados relativos a esses contratos estio
disponiveis apenas a partir de margo de 2008.
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Gréfico 5.1: Volume total negociado
de derivativos cambiais por esfera
de controle
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O gréfico 5.2 apresenta a participacdo de cada conjunto de bancos no mercado de
derivativos cambiais. Observa-se que o0s bancos de estrangeiros detinham mais de 50% do
mercado no periodo anterior a crise, e mesmo durante o periodo 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
participacdo de mercado no periodo de crise e pos-crise.

Gréfico 5.2. Participagdo de mercado no volume
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O gréfico 5.3 mostra volume transacionado nos contratos de swap cambial registrados
na Cetip com contrapartes ndo financeiras. Essa medida é um indicador de como cada conjunto
de bancos atende as demandas do setor ndo financeiro por instrumentos derivativos cambiais.

Observa-se que o0s bancos estrangeiros lideram esse mercado a partir do inicio de 2009.
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Gréfico 5.3: Volume de swaps
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O gréfico 5.4 mostra volume transacionado nos contratos de swap cambial registrados
na Cetip tendo investidores ingtitucionais como contraparte. Nota-se claramente que, desde
2007, os bancos estrangeiros dominam amplamente esse mercado, resultado que pode ser
derivado de relagBes comerciais ja existentes entre os investidores institucionais estrangeiros e
as matrizes dos bancos estrangeiros com subsididrias no Brasil. Os bancos publicos
praticamente ndo participam desse mercado.

Grafico 5.4: Volume de swaps
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O gréfico 5.5 apresenta o volume de swaps negociado entre instituices financeiras.
Neste estudo, os dados ndo permitem identificar se a contraparte de um contrato de um banco
estrangeiro é outro banco estrangeiro, ou um banco de outra esfera de controle. Contudo, o
gréfico 5.5 mostra que: i) a participacéo dos bancos publicos aumenta no periodo pés crise; ii)
0s bancos estrangeiros passaram aliderar esse mercado a partir de junho de 2010.
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Gréfico 5.5: Volume de swaps
cambiais com contraparte financeira
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Finamente, o grafico 5.6 mostra o volume e participagdo de mercado nas operacoes de
termo de moeda, que € o tipo de derivativo cambial mais simples, o que possibilita seu uso por
agentes com menor sofisticacdo financeira e menor volume de exposicdo. Nesse caso, a
indisponibilidade de dados no periodo anterior a mar¢o de 2008 dificulta uma andlise mais
cuidadosa do periodo pré-crise. Fica evidente, no entanto, que os bancos estrangeiros tiveram,
durante todo o periodo de andlise, participacdo de mercado superior a 50%, com ampliacéo
dessa participacao no periodo pos-crise.

Gréfico 5.6: Volume de operagdes de
termo de moeda com registro na Cetip
por esfera de controle

-
o

Bilhges de USD S

[N
o

o

jun-08
mar-11

BEstrangeiros  @Privado Nacional @Publico

5.1. Derivativos Cambiais e Crise Financeira Internacional

A crise financeira de 2008/2009 reverteu abruptamente um processo de valorizagdo do
real que se observava desde o inicio de 2005. Ja em setembro de 2008, tornaram-se publicos
casos de empresas ndo-financeiras que sofreram grandes perdas devido a exposiches a

derivativos cambiais. Embora ndo hagja exatiddo sobre o tamanho das perdas assumidas pelas
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companhias brasileiras na ocasido, as estimativas variam entre USD 10 bilhGes e USD 25
bilhdes'.

O volume de operagdes de derivativos cambiais contratadas com o setor ndo financeiro
reduziu-se drasticamente no Ultimo trimestre de 2008 e nos periodos subsequentes, em
comparagdo ao periodo pré-crise. A presente andlise ndo € capaz de atribuir essa reducdo a um
choque de demanda (i.e, empresas ndo-financeiras reduzindo suas operagfes com derivativos
cambiais) ou aum chogue de ofeerta (i.e., 0s bancos sendo mais sel etivos no fornecimento desses
contratos). Ainda assim, a anadlise da participacdo de mercado dos bancos de cada uma das
esferas de controle pode trazer informacdes importantes sobre a atuagéo de cada um deles.

Seguindo 0 mesmo procedimento da andlise feita para o mercado de crédito, para
identificar possiveis alteragdes nas participacdes de mercado de swaps® cambiais de cada

conjunto de bancos, utiliza-se a seguinte regressao:
ParticMercadoDerivativo, = a + [Crise, + §PosCrise; + &  (3)

A variavel participagéo no mercado de derivativos € calculada da seguinte maneira: em
cada periodo t (més), somam-se os vaores nocionais de todos os bancos de cada conjunto
(estrangeiros, privados nacionais e publicos) e divide-se pelo total obtido pela soma dos valores
dos trés conjuntos. As dummies de crise e pés-crise e 0 termo &; sd0 definidas como na segéo 3.
A regressdo da equacdo (3) é rodada para cada conjunto, considerando-se 0 volume total de
swaps, aém das operacbes com contrapartes ndo-financeiras e investidores institucionais. Os
resultados das estimagfes sdo mostrados natabela 5.1.1.

Tabela 5.1.1: Swaps com registro na Cetip — participacao de mercado alteragdes na crise e no pds-crise

Todas as contrapartes N&o-Financeiras Inv Institucionais
@ o) ©) “ ®) 6 ™ ®
Estrang. Publicos I\T:C\{gggiss Estrang. Publicos l\lljari:\i,(?ggiss Estrang. I\T:C\{gggiss
Crise 0.032 -0.003 -0.029 -0.008 0.006 0.002 0.195%** -0.195%**
(0.639) (-1.082) (-0.581) (-0.166) (0.654) (0.043) (4.211) (-4.210)
Pos-Crise -0.002 0.015%** -0.013 0.130%** 0.053*** -0.183*** 0.098** -0.097**
(-0.068) (4.622) (-0.461) (4.759) (5.603) (-7.159) (2.071) (-2.070)
Constante 0.406*** 0.013%** 0.581%** 0.435%** 0.033*** 0.532%* 0.783%** 0.217%**
(16.929) (7.912) (24.208) (24.358) (8.272) (28.783) (17.408) (4.838)
Observ.: 72 72 72 72 72 72 72 72
R? 0.010 0.308 0.007 0.257 0.354 0.423 0.134 0.134

Estatisticas t robustas a heteroscedasticidade estéo entre parénteses. x, x*, e =+ indicam significancia estatistica para os niveis 10%, 5%, e 1%.

As trés primeiras colunas da tabela 5.1.1 mostram que, no periodo anterior a crise, do

total de swaps cambiais negociados, os bancos estrangeiros respondiam, em média, por 40,6%

1 Novos Instrumentos para controlar velhas préticas. Valor Econémico, S Paulo,19 nov. 2009.
Editorial. p. A-16.

2 A andlise limita-se aos swaps, pois a bolsa assume a figura de contraparte central dos contratos futuros
€, para os contratos a termo, os dados estdo disponiveis apenas a partir de margo/2008, o que faz com que
0 numero de observagdes ndo sgja suficiente para andlise.
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do mercado, em termos do volume negociado, ante 58,1% dos privados nacionais e apenas 1,3%
dos publicos. Observa-se que essa concentracdo ndo foi significativamente alterada durante a
crise, e que, apds a crise 0s bancos publicos ganharam 1,5 p.p. em participagdo de mercado.

Ao andisar as operagbes com contrapartes ndo-financeiras (colunas 4 a 6),0bserva-se
gue, no periodo pré-crise, 0s bancos estrangeiros respondiam por 43,5% do mercado, ante
53,2% dos privados nacionais e 3,3% dos publicos. Durante a crise, ndo se vé alteracéo
significativa na estrutura do mercado, porém, no periodo pds-crise, 0s estrangeiros aumentaram
sua participacdo em cerca de 13,0 p.p. relativamente ao periodo pré-crise. Os publicos também
aumentaram sua participacdo no periodo poés-crise em 5,3 p.p., mais do que dobrando sua
participacéo de mercado.

Com relacéo aos swaps contratados com investidores institucionais (colunas 7 e 8), 0s
bancos estrangeiros possuiam, antes da crise, participacdo de mercado média mensal de 78,3%.
Essa participacdo aumentou em 19,5 p.p. durante a crise, € 9,8 p.p. no periodo pés-crise. Os

resultados para os bancos publicos ndo foram reportados, pois sua participacdo nesse mercado é
inferior a0,1%.

6. Concentracédo dos Mercados de Créditos Livres e Derivativos Cambiais

Nesta secdo, procuramos descrever a estrutura dos mercados de crédito e derivativos
cambiais utilizando como métrica o indice de Herfindahl-Hirschman (HHI). Essa medida é
utilizada na literatura de economia bancaria para medir concentracdo de mercado e consiste no
somatorio do quadrado das participacdes de mercado de cada participante na industria®. O

gréfico 6.1 mostraa evolucéo do HHI para os mercados de crédito livre e derivativos cambiais.

Gréfico 6.1- Evolugéo da Concentragéo dos
Mercados de Crédito Livre e Derivativos Cambiais
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3V gja Degryse& Ongena (2008) para a revisio da literatura empirica sobre concentragéo de mercado.
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Os dados mostram que 0 mercado de crédito € mais concentrado que o de derivativos
cambiais, independentemente do periodo analisado. Os indices de concentragcdo sugerem que 0s
grandes bancos tém maior participacdo no mercado de crédito, enquanto a atuagdo dos bancos
com maior foco em atividades de tesouraria torna o mercado de derivativos menos concentrado.
Vale ressaltar a ocorréncia de duas fusdes importantes no Ultimo trimestre de 2008: a primeira
entre bancos privados nacionais (Itall e Unibanco) e a segunda entre bancos estrangeiros (ABN
Amro e Santander), que gjudam a explicar a elevacdo abrupta no final de 2008. A crise
financeira teve maior impacto na concentracdo do mercado de crédito, pois, no pos-crise, 0
mercado de derivativos retorna a niveis de concentracdo muito préximos do periodo pré-crise.

Embora idealmente proposto para avaliar cada mercado de uma maneira gera,
utilizamos também o indice HHI como medida de concentracdo de cada conjunto de bancos
(medida de concentracdo intra-grupo). A tabela 6.1 mostra os valores médios de HHI para os
mercados de crédito livre e de derivativos cambiais para os trés periodos considerados. antes,
durante e ap0s a crise financeira.

Tabela 6.1 — Concentragdo de Mercado por Conjunto de Bancos — HHI

Bancos Estrangeiros Bancos Privados Nacionais Bancos Publicos
Crédito Livre Derivat.ivlos Crédito Livre Derivat.ivlos Crédito Livre Derivatliv.os
Cambiais Cambiais 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
Pés-Crise 0,35 0,14 0,32 0,23 0,48 0,62

Nota: Os indices reportados consistem no valor médio dos HHI mensais para os periodos considerados. Para o mercado de crédito, os dados iniciam em
jan/2005, para o de derivativos, em jan/2006.

No conjunto de bancos estrangeiros, 0 mercado de crédito € bem mais concentrado que
o de derivativos. No conjunto de bancos privados nacionais, 0 mercado de derivativos é menos
concentrado que o de crédito, porém as diferencas sd menores do que no de estrangeiros. Os
indices de concentragdo do conjunto de bancos publicos destoam dos demais, devido ao
pequeno nimero de ingtituicdes e da diferenca de tamanho entre os dois principais bancos
publicos federais (Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal) e os demais bancos publicos.

A tabela 6.1 mostra que o0 conjunto de bancos estrangeiros € menos concentrado na
negociacdo de derivativos em relacdo aos demais conjuntos. 1sso permite concluir que a maior
pulverizacdo do mercado de derivativos cambiais em relacdo ao mercado de crédito deve-se a

participacao relevante de bancos estrangeiros de menor porte.

7. Consideracbes Finais

Neste estudo, buscou-se descrever a atuacdo dos bancos de controle estrangeiro que
atuam no Brasil, com foco em dois tipos de servigos financeiros. a concessdo de crédito e a

oferta de instrumentos financeiros derivativos cambiais. Verificou-se ainda os impactos da crise
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financeira internacional de 2008/2009 sobre o comportamento desses bancos sem, no entanto,
implicar relagdes de causa e efeito entre variaveis.

Os bancos de controle estrangeiro tém papel relevante no mercado de créditos livres
referenciais para taxa de juros, respondendo por pouco mais de ¥4 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 3° trimestre de 2010 até o final de 2011, a taxa de crescimento das
concessoes dos estrangeiros foi superior as dos bancos de controle naciona (privado e publico).

Entre as mais importantes modalidades de créditos livres, as taxas de juros cobradas
pelos bancos estrangeiros para pessoas juridicas sdo, em média, inferiores as taxas cobradas
pel os bancos privados nacionais e publicos. No periodo da crise, 0s estrangeiros ampliaram essa
diferenca frente aos bancos privados nacionais na modalidade conta garantida. JA no crédito a
pessoa fisica, os bancos estrangeiros e os publicos se adternam ao longo do tempo no
oferecimento da menor taxa média na modalidade de empréstimo para aquisi¢céo de veiculos.
Em relacdo ao crédito pessoal, até a crise, 0s bancos estrangeiros cobravam taxas superiores as
dos bancos publicos, mas inferiores as dos bancos privados nacionais. A partir da crise, 0s
estrangeiros passaram a cobrar taxas de juros superiores aos bancos privados nacionais nessa
modalidade.

No que se refere ao mercado de derivativos cambiais, 0s bancos estrangeiros, inclusive
0s de menor porte, tém papel importante no fornecimento desses instrumentos para 0 setor ndo-
financeiro e para investidores ingtitucionais. Adicionalmente, os resultados mostram que esse
mercado é menos concentrado que o mercado de crédito.

Embora durante a crise ndo se observe ateragdo significativa na participagcdo de
mercado dos trés grupos de bancos nos swaps com contraparte ndo-financeira, os bancos
estrangeiros aumentam seu market-share nesse mercado no periodo pés-crise. Os bancos
estrangeiros dominam o mercado de operagbes de derivativos cambiais com investidores
institucionais: no periodo pré-crise, participavam com mais de ¥ das operacdes, e nos periodos
de crise e pOs-crise essa participacdo aumentou ainda mais.

De modo geral, podemos notar que os bancos de controle estrangeiro tém um
importante papel no sistema bancério brasileiro. Apesar de a crise ter afetado negativamente a
participacdo desses bancos nos volumes de créditos concedidos, ndo houve reducéo na
participacdo no mercado de derivativos cambiais. Finalmente, como o periodo amostral ndo
incluiu periodos de crise de origem domeéstica, ndo foi possivel verificar o comportamento dos

bancos estrangeiros nesse cendrio.
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