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1. Introducéo

Na década de 90, o Brasil, assim como outros paises da América Latina, passou por
uma série de transformacdes no setor bancario, o que permitiu a entrada de empresas privadas
estrangeiras no pais. Desta forma, a partir da metade da década de 90, processos de

consolidacdo e internacionalizagdo estiveram em curso no setor bancario brasileiro.

Primeiro, atravées do PROER (Programa de Estimulo & Reestruturacdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional), em novembro de 1995, o Banco Central
recuperou instituicdes financeiras que estavam em situacdo grave ap0s o Plano Real,
vendendo parte de suas operagdes para bancos privados. Depois, através de uma série de
leil6es, o Banco Central foi aos poucos privatizando bancos estaduais, muitos comprados por

instituigdes estrangeiras.

Literatura escrita a época sobre a entrada de firmas estrangeiras em mercados em
desenvolvimento levantou duas grandes hip6teses: primeiro, a entrada de bancos estrangeiros
nesses paises iria promover aumento do crédito bancério global; segundo, bancos
estrangeiros sao mais eficientes que seus pares domésticos (Goldberg et al. 2000, citado por
Teles 2011).

No entanto, dados evidenciam que tais hip6teses ndo parecem ser apoiadas pela
experiéncia brasileira (Vasconcelos and Fucidji, 2002). Até 2002, bancos estrangeiros nao
apresentaram resultados superiores aos domésticos, ndo obtendo medidas de eficiéncia

maiores do gue as dos bancos nacionais.

Mais recentemente, a literatura foi corroborada pela saida do mercado de a maioria dos
bancos estrangeiros. Em 2015, 0 HSBC vendeu suas operacdes para o Bradesco. Em 2016, o
Citibank retirou as operacdes de varejo do Brasil, passando o controle para o Itai Unibanco,
incluindo agéncias, cartbes de crédito e o segmento de pessoa fisica da Citi Corretora. Antes

disso, ABN Amro e BankBoston também deixaram o pais.



A excecdo, porém, encontra-se no Santander: banco espanhol que tem no Brasil seu
maior mercado, superando lucros na propria Espanha (em abril de 2018, sem considerar taxas
de cambio). No segundo semestre de 2018, o banco registrou lucro liquido de R$ 2.97

bilhGes, crescimento de 58% na comparagdo com o segundo semestre de 2017.

O objetivo deste trabalho é buscar fatores que determinam a entrada e a permanencia
de um banco estrangeiro no Brasil. Em particular, seguindo sugestdes da literatura existente,
avaliar se escala e caracteristicas macroecondémicas do Brasil e do pais-sede dos bancos
explicam o comportamento atipico do Brasil, onde grande parte dos bancos nao teve sucesso

e alguns poucos sim.

O Brasil € um caso atipico de entrada de bancos estrangeiros. Apos a liberalizacdo do
sistema bancario brasileiro, o total de ativos do sistema concentrado na méao de bancos de
controle estrangeiro aumentou de 2.5% em 1995 para 26% em 2000. No entanto, essa
propor¢do comeca a diminuir a partir de 2001, e bancos estrangeiros aos poucos perdem
espaco para bancos domésticos privados e publicos. Ao mesmo tempo, o nimero de bancos
estrangeiros no pais aumenta de 27 (23% do total de bancos) em 1995 para 50 (ou 43% do
total de bancos) em 1999. A partir de entdo, 0 nimero reduz, até se estabilizar em uma média

de 39 bancos nos ultimos 10 anos.

Na literatura existente sobre o assunto, ha estudos sobre a dindmica da entrada de
bancos estrangeiros e seus beneficios/maleficios para o setor bancario como um todo. No
entanto, ndo ha informacdo sobre o resultado de cada banco e as diferentes estratégias
adotadas para entrar no pais. Tal debate pode auxiliar o entendimento do movimento, assim

como fornecer insumos para combater o fracasso dos bancos estrangeiros no Brasil.

Ao contrario do esperado, a escala do banco ndo parece influenciar a decisdo de
permanencia no pais no ano seguinte. Foram testados o market share do banco (definido aqui
como proporcgdo entre ativos totais do banco e ativos totais de todos 0s bancos, estrangeiros
ou nao, no periodo) e o nimero de agéncias do banco. Esta ultima variavel, além de transmitir

escala, também reflete a capilaridade do banco. Nenhuma das duas mostrou-se relevante.



As caracteristicas macroecondémicas do Brasil e do mundo, que afetam todos os bancos,
também ndo se mostrou relevante na entrada e permanencia do banco no Brasil. Como
discutido posteriormente, tal resultado é compativel com parte da literatura, como Peria et.
al (2002), que argumenta que e bancos-mae apoiam suas subsididrias estrangeiras,
especialmente durante crises, permitindo que sejam resilientes sob choques econdmicos

adversos.

Por fim, as caracteristicas macroecondmicas do pais de origem do banco sdo
significativas para explicar a entrada e permanéncia dos bancos estrangeiros no Brasil no
formato mais simples dos modelos testados. O crescimento do PIB do pais de origem parece
aumentar a probabilidade de o banco estrangeiro entrar/permanecer no Brasil e o nivel de
desenvolvimento financeiro deste pais parece ter efeito contrario. No entanto, quando o efeito
fixo de tempo foi acrescentado, as duas deixam de ser significativas. O controle para choques
que afetam todos os paises e bancos ao mesmo tempo parece ser mais relevante do que o

crescimento econdmico do pais de origem e do nivel de desenvolvimento financeiro.

Este trabalho é dividido como segue. A Secdo 2 faz uma revisao da literatura existente.
As Secdes 3 e 4 detalham os dados e a metodologia utilizados, respectivamente. A Se¢édo 5

trata da analise dos resultados. Por fim, a Se¢do 6 traz as principais conclusdes do estudo.



10

2. Revisao de literatura

Existem duas correntes de literatura que sao relevantes para este estudo, (i) aquelas que
comparam a eficiéncia de bancos estrangeiros com a eficiéncia de bancos domeésticos em
diversos paises, e (ii) aquelas que estudam a entrada de bancos estrangeiros apds periodo de
desregulamentacéo do sistema.

2.1 Estudos internacionais de eficiéncia de bancos estrangeiros

Passivo do estrangeiro, também conhecido como liability of foreigness, consiste em
custos de fazer negodcios no exterior que resultam em uma desvantagem competitiva para
uma subunidade multinacional, amplamente definido como todos os custos adicionais que
uma empresa operando em um mercado no exterior incorre que uma empresa local ndo

incorreria.

Miller e Parkhe (2002) realizaram um teste empirico em 13 paises sobre o0 passivo de
estrangeiros no setor bancério global. Os resultados apoiam fortemente a hipdtese de
desvantagem quando uma empresa opera fora de seu pais de origem. Além disso, os dados
mostram algumas evidéncias de que a X-efficiency de um banco estrangeiro é fortemente
influenciada pela competitividade de seu pais de origem e do pais anfitrido em que opera. Os
resultados sugerem que a competitividade do pais de origem e do pais anfitrido influencia a
capacidade de um banco estrangeiro de competir com outros bancos de propriedade

estrangeira e com os rivais do pais anfitrido.

Claeys e Hainz (2007) estudam como os diferentes modos de entrada afetam a taxa de
juros estabelecida pelos bancos estrangeiros e domésticos. O modelo captura duas
caracteristicas essenciais da concorréncia bancaria em mercados emergentes: 0s bancos
domeésticos possuem informacdes privadas sobre seus clientes incumbentes e os bancos
estrangeiros tém melhores habilidades de triagem. O modelo prevé que a concorréncia é mais
forte se a entrada estrangeira ocorre através de um investimento greenfield e as taxas de juros

dos bancos domésticos séo, portanto, menores.
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A diferenca crucial entre bancos estrangeiros e domésticos, segundo o estudo, reside
na sua capacidade de obter informac6es sobre o mercado de crédito. Os bancos domésticos
obtém informacg6es sobre empresas ja estabelecidas durante um relacionamento comercial
anterior. Assim, eles possuem uma vantagem de incumbéncia. No entanto, no meio estudado
(paises emergentes do Leste Europeu), a tecnologia para triagem do banco estrangeiro é
melhor do que a do banco doméstico e, portanto, o banco estrangeiro tem uma vantagem de

triagem.

Degryse et. al (2012) estuda o caso da Poldnia e testa duas hipoteses: que isso pode
derivar da eficiéncia superior dos entrantes estrangeiros que eles decidem repassar aos
devedores ("hipdtese de desempenho”), mas também pode refletir uma alocacdo de
empréstimo diferente em relacdo a transparéncia do devedor, vencimento do empréstimo e
moeda ("hipétese de composicao do portfélio™). O estudo diferencia entre bancos greenfield
e bancos de controle (bancos estrangeiros que adquirem uma instituicdo domeéstica existente).
De fato, ambas as hipoteses, "desempenho™ e "composicao de portfélio”, poderiam ser mais
fortes para os bancos greenfield, porque eles tém uma maior vantagem em eficiéncia e uma
maior desvantagem informacional em relacdo aos bancos nacionais e estrangeiros.
Confirmam que a entrada de bancos estrangeiros por meio de investimento greenfield leva a
realocacdo de empréstimos de bancos domésticos para tomadores de empréstimos menos

transparentes, aumentando o risco de suas operacdes.

Peri¢ et. al (2018) investiga a influéncia do ambiente econémico do pais de origem e
da condigdo de crédito do banco matriz sobre o risco de credito de bancos estrangeiros nos
paises da Europa Central e Oriental (CEE). Os resultados sugerem que o tamanho e a
rentabilidade do banco-mae tém influéncias negativas, enquanto o risco de liquidez e crédito
do banco-mée influencia positivamente o risco de crédito das subsidiarias. Além disso, 0
crescimento do PIB no pais do banco-mée tem um efeito negativo no risco de credito da
subsidiaria, enquanto a taxa de empréstimo e a liquidez no pais-mée causam um crescimento
no risco de crédito. Esses resultados indicam um novo canal de transferéncia de risco
internacional dos paises do banco matriz para os paises anfitrides por meio de bancos de

propriedade estrangeira.
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Xue e Cheng (2013) desenvolvem um modelo tedrico que ajuda a explicar os
comportamentos econdmicos de bancos estrangeiros e mostrar que a cultura nacional é t&o
importante quanto as condi¢Ges do mercado de crédito na determinacdo da participacédo de
mercado dos bancos estrangeiros. No modelo desenvolvido, assume-se que 0s bancos
domésticos podem distinguir os tipos de tomadores de crédito, enquanto os bancos
estrangeiros ndo podem, mas 0s bancos estrangeiros tém uma tecnologia de triagem
disponivel para aprender sobre a qualidade dos projetos, enquanto os bancos domésticos nao.
O market share de equilibrio dos dois tipos de bancos e a barreira de entrada dos bancos
estrangeiros dependem das condicGes prevalecentes no mercado de crédito e da cultura
nacional. Analisando o caso chinés, o modelo apresenta dois resultados interessantes.
Primeiro, o market share dos bancos estrangeiros é sempre menor que o dos bancos
domeésticos nos mercados emergentes. Segundo, sociedades mais diversas e heterogéneas e
com namero maior de empresas tém menor barreira de entrada a bancos estrangeiros durante
condigBes desfavoraveis de mercado de crédito. Especificamente, em sociedades
empresariais e heterogéneas, 0os bancos estrangeiros poderdo aumentar seu market share

durante os periodos de recessdo nos mercados emergentes, mas ndo durante um prospero.

Citados por Xue e Cheng (2013), Morgan e Strahan (2004) argumentam que o banco
estrangeiro pode "fechar e fugir" ao primeiro sinal de instabilidade econémica e acelerar a
fuga de capitais durante uma crise. Ainda, Kroszner et al. (2007) e Dell'Ariccia et al. (2008)
mostram que 0s bancos estrangeiros ndo mitigam as consequéncias adversas das crises
bancérias locais. No entanto, Dages et al. (2000) descobre que o0s bancos estrangeiros até
tendem a expandir sua oferta de crédito sob condi¢cdes econdmicas adversas de uma

subamostra dos paises sul-americanos.

Ashraf e Arshad (2017) trazem novas descobertas a luz da influéncia da cultura na
presenca de bancos estrangeiros. O estudo examina se 0 comportamento de risco de uma
afiliada estrangeira de um banco multinacional é mais influenciado pela cultura nacional do
pais de origem ou pela cultura nacional do pais anfitrido. Utilizam uma amostra de 292
afiliadas estrangeiras de bancos multinacionais operando em 66 paises com bancos-mée em

26 paises para analise empirica. O estudo mede a cultura nacional dos paises de origem e de
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acolhimento com quatro dimensdes - evitar incerteza, individualismo versus coletivismo,
masculinidade versus feminilidade e distancia do poder (ou distancia hierarquica) - segundo
a Teoria das Dimensbes Culturais de Hofstede. Os resultados deste estudo fornecem
evidéncias de que o comportamento de risco de uma afiliada estrangeira de um banco
multinacional é amplamente determinado pela cultura nacional do pais natal do banco-mae,
e ndo pela cultura nacional de seu pais anfitrido. Especificamente, afiliadas estrangeiras
assumem maior risco se o pais de origem do banco-mae tem baixa aversao a incertezas, alto
individualismo e valores hierarquicos pouco distantes. Descobrem que a cultura nacional de
um pais tem pouco impacto em afiliadas estrangeiras (ou seja, bancos estrangeiros) que
operam naquele pais. Ao contrario, € a cultura nacional do pais de origem do banco-mée que

tem influéncia significativa no comportamento de risco das afiliadas estrangeiras.

Citados por Ashraf e Arshad (2017), Chen e Liao (2011) examinam o impacto da
estrutura do mercado bancario dos paises de origem e do pais anfitrido e as condigdes
macroeconémicas nas margens de lucro de afiliadas estrangeiras de bancos multinacionais.
Eles relatam que afiliadas estrangeiras sdo mais lucrativas quando operam em um pais
anfitrido cujo setor bancéario € menos competitivo e que tem taxas de crescimento do PIB
mais baixas e taxas de juros e inflacdo mais altas. Mili et al. (2017) examinam o impacto do
quadro regulamentar dos paises de origem e do pais anfitrido sobre o indice de adequacao de
capital das filiais estrangeiras. Eles encontram que a estrutura regulatéria do pais de origem
de um banco-mae afeta a capitalizacdo de suas subsidiarias estrangeiras nos paises anfitrides.
Houston et al. (2012) examinam o efeito das diferencas entre paises na regulamentacéo dos
fluxos bancarios internacionais. Eles encontram fortes evidéncias de que 0s bancos
transferem fundos para mercados com menos regulamentagdes. Ongena et al. (2013)
examinam a influéncia dos regulamentos bancarios dos paises de origem e do pais anfitrido
nas atividades de bancos multinacionais. Eles descobriram que barreiras menores a entrada,
restricBes mais rigidas as atividades bancarias e exigéncias de capital minimo mais altas nos
mercados domésticos estdo associadas a padrfes mais baixos de emprestimos bancarios no

exterior.
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Detragiache et al. (2008) realiza regressdes em painel a nivel de banco para testar se
bancos estrangeiros tém portfélio de empréstimos de melhor qualidade (proxy pela razdo
entre inadimpléncia e ativos totais) do que bancos domésticos dentre qualquer pais, e
encontram resultados consistentes com a hipdtese de que bancos estrangeiros tém portfélio
de maior qualidade em qualquer pais. O efeito negativo entre niveis de crédito privado e
presenca de bancos estrangeiros ocorre somente em paises caracterizados por presenca
limitada de bancos estrangeiros e acesso custoso a informacao e cumprimento de contratos.
Também encontram que a relacao negativa ocorre somente quando a distancia entre os paises

é relativamente grande.

2.2 Desregulamentacéo e entrada de bancos estrangeiros

Gopalan (2017) estuda a relacdo entre entrada de bancos estrangeiros e
desenvolvimento financeiro em 57 paises em desenvolvimento e emergentes (EMDE) entre
1995 e 2009. Explora a importancia de income thresholds entre os EMDE determinando a
relagdo entre entrada de bancos estrangeiros e profundidade financeira (provisao de servicos
financeiros para o maior numero de familias e firmas a custos "pagaveis™) e usa medidas
alternativas de profundidade financeira para tal exame. Encontra que o efeito marginal da
entrada de bancos estrangeiros diminui na medida que nivel de renda de um pais aumenta
(quanto mais rico o pais, menor o impacto da entrada de bancos estrangeiros). Além de PIB
per capita e entrada de bancos estrangeiros, encontra que informacéo do credor, corrupgéo,
z-score (capta probabilidade de default do banco) e inflacdo sdo estatisticamente
significantes. Os resultados mostram a importancia de institui¢fes solidas que proveriam um

ambiente propicio para 0s bancos estrangeiros reforgarem a profundidade financeira.

Nas Filipinas, houve um aumento significativo na participacdo estrangeira no sistema
financeiro nacional, particularmente depois que o governo liberalizou a entrada e o escopo
das operacdes dos bancos estrangeiros no pais em 1994. Como resultado, a participacéo dos
bancos estrangeiros no total dos ativos subiu na segunda metade da década de 90, de 9,1%
em 1995 para 14,8% em 2000, e se estabilizou no patamar de 10,2% em 2009. Manlagfiit
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(2017) examina os efeitos econdmicos da liberalizacdo da entrada de bancos estrangeiros nas
Filipinas de 1990 a 2006. Os resultados fornecem fortes evidéncias sobre o dominio dos
efeitos da concorréncia da presenca de bancos estrangeiros, que levam a reducdo da
lucratividade e dos custos gerais dos bancos comerciais nacionais. Essas descobertas, que
revelam que tanto a penetracdo real do mercado quanto a mera presenca de bancos
estrangeiros parecem exercer pressao competitiva para os bancos domésticos, implicam que
0s bancos estrangeiros podem servir como uma forca competitiva efetiva, reduzindo os lucros
excessivos dos bancos domésticos e incentivando os bancos domesticos a atualizarem suas

tecnologias de producdo e técnicas para melhorar sua eficiéncia de custo.

Do ponto de vista da politica, as descobertas sobre os efeitos da concorréncia dos
bancos estrangeiros no sistema bancario doméstico justificam a liberalizacdo da entrada de
bancos estrangeiros nas Filipinas. As principais conclusdes demonstram que o objetivo da
liberalizacdo bancéria na transformacdo dos bancos domésticos em mais competitivos e
eficientes funciona consideravelmente bem no caso das Filipinas. Além de a politica de
facilitar a entrada de bancos estrangeiros, as condi¢des especificas dos bancos podem ter um
impacto significativo no desempenho dos bancos domésticos. Portanto, uma melhora
sustentada na eficiéncia dos bancos comerciais domeésticos requer nao apenas a liberalizacéo
da entrada de bancos estrangeiros, mas também o fortalecimento continuo da regulamentacéo

e supervisdo prudencial no sistema bancario comercial.

Sturm e Williams (2004) estudam o periodo p6s desregulacdo na Austrélia entre 1988
e 2001 e encontram que bancos estrangeiros sdo mais eficientes do que os domésticos, mas
ndo tém lucros maiores. Bancos grandes australianos ("Big Four") usaram tamanho como
barreira de entrada, mostrando a importancia da escala no setor. Claessens et al. (2001)
encontra que bancos estrangeiros em nagdes desenvolvidas sdo menos lucrativos que bancos
domeésticos, mas o reverso ocorre para nacdes em desenvolvimento. Williams (2003)
encontra que no caso australiano a concentracdo do mercado reduziu lucros estrangeiros.
Berger et al. (2000) propGe duas hipoteses alternativas para explicar por que bancos
domésticos sdo mais eficientes: home field hypothesis (liability of foreigness) e global

advantage hypothesis.
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Peria et. al (2002) mostra que os bancos-mée exercem influéncia significativa sobre 0s
fundamentos financeiros de suas subsidiérias estrangeiras. O resultado sugere que bancos-
mée apoiam suas subsidiarias estrangeiras, especialmente durante crises, permitindo que

sejam resilientes sob choques econdmicos.

Mody e Peria (2004) analisam o impacto do aumento da participacédo estrangeira e dos
altos niveis de concentracao nos spreads bancarios latino-americanos durante o final dos anos
90. Os resultados sugerem que 0s bancos estrangeiros cobram taxas de empréstimo e spreads
de juros mais baixos do que os bancos domésticos. O efeito, segundo o estudo, depende de
trés diferentes canais de influéncia: os spreads cobrados pelos bancos estrangeiros em relacao
aos bancos domesticos, os efeitos indiretos da presenca de bancos estrangeiros nos spreads
cobrados e nos custos operacionais, e a concentracdo no setor bancério que acompanhou
entrada estrangeira. Ainda, o estudo conclui que esse efeito foi mais importante para 0s
bancos estrangeiros que entraram atraveés de investimento greenfield do que para aqueles que

entraram por meio de aquisi¢oes.

Na América Latina, segundo Studart (2001), a Crise da Tequila foi o "turning point"
para uma maior presenca de bancos estrangeiros; especialmente na Argentina, Brasil e
México. O Chile foi a primeira destas economias a passar por um processo de liberalizacéo
financeira, em 1974. Depois de alguns anos de expansdo rapida de depdsitos e empréstimos,
crise bancaria em 1981 forcou as autoridades a nacionalizar parcialmente e recapitalizar o
setor. A reestruturacao foi seguida por revisdo da regulamentacao e supervisao. O setor foi
privatizado novamente em 1990. Sofreu pouco com a crise da tequila: macroeconomia néo

foi tanto afetada como as demais e reestruturacdo ja acontecia ha tempo mais longo.

A Argentina reformou o setor em 1977, e também foi revertido por causa de crise
bancaria. S6 em 1989, no novo programa de estabilizacdo (Convertibility Plan), que a
Argentina passou por um profundo processo de liberalizagéo e abertura. Diferentemente do
Chile, a macroeconomia doméstica e externa do processo era de liquidez aumentando
internacionalmente, queda de taxas de juros e EUA crescendo: aumentou o otimismo do

mercado financeiro argentino e a integracdo do pais com o mercado financeiro internacional.
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O caso do México foi, em alguns aspectos, semelhante ao do Brasil. Desde a crise da
Tequila, o sistema bancéario doméstico esteve envolvido em um dispendioso processo de
reestruturacdo. Apesar do bom desempenho do crescimento a partir de 1996, os empréstimos
ao setor privado em dolares declinaram significativamente de 1994 a 1997. Além disso, ndo
apenas houve uma queda substancial na porcentagem de empréstimos para o PIB a partir de
1994, mas também essa porcentagem permaneceu quase estagnada em niveis muito baixos

(menos de 20%) até recentemente.

O Brasil fez uma reforma mais tardia e menos ambiciosa: em 1988 estabeleceu um
sistema bancario universal. Diferente da Argentina, muito vulneravel a crise da Tequila, a
crise em 1995 no sistema bancério brasileiro veio do sucesso do Plano Real, e a crise do
México foi a "gota d'agua”. O desempenho do setor bancéario do Brasil mostra algumas
melhorias, mas também algumas caracteristicas muito preocupantes. Em primeiro lugar, ap6s
o rapido crescimento dos empréstimos na primeira metade da década de 1990, os
empréstimos ao setor privado quase estagnaram a partir de 1997 e comecaram a encolher em
2000.

Em relacdo aos custos de empréstimo, o quadro foi ainda mais preocupante. Os spreads
no setor bancério brasileiro ja eram escandalosamente grandes antes de 1994, e de fato eles
comecaram a declinar ap6s 1995. A partir de 1999, o Banco Central do Brasil (BCB)
introduziu vérias medidas para reduzir esses spreads, incluindo uma reducao significativa nas
exigéncias de reservas, reducdo da tributacdo sobre operacfes bancérias e um aumento na

divulgacdo de taxas de juros cobradas por diferentes bancos.

Selecionados de diversas caracteristicas do processo brasileiro, dois efeitos sdo
discutidos por Vasconcelos e Fucidji (2002): oferta de crédito bancario (eficiéncia
macroeconémica) e margens operacionais e de eficiéncia (eficiéncia microecondmica). O
paper verifica, com base na dindmica de 19 bancos, duas hipéteses frequentemente discutidas
no debate sobre industria bancaria em paises em desenvolvimento: 1) entrada de bancos
estrangeiros nestes paises promoveria um aumento no crédito bancario global; 2) bancos
estrangeiros sdo mais eficientes do que domésticos. O paper conclui que tais hipoteses ndo

sdo sustentadas pela experiéncia brasileira de 95 a 2002.
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Teles (2011) corrobora este argumento. Os resultados demonstram que 0 caso
Brasileiro foi atipico, diferindo do esperado de acordo com a teoria. A rentabilidade dos
bancos brasileiros ndo diminuiu com a internacionalizacdo do setor, na realidade até
aumentou durante este periodo. Por outro lado, o estudo conclui que ndo houve um aumento
da eficiéncia dos bancos nacionais em geral. Pelo contrario, os custos destes bancos
aumentaram ao longo do tempo, negando a hipotese tedrica de que a concorréncia estrangeira
0s tonaria mais competitivos. No entanto, a associacdo analisada entre ativos e eficiéncia

mostrou que os maiores bancos se tornaram mais eficientes durante este periodo.

Em suma, a eficiéncia de bancos estrangeiros e nacionais foram alvo de diversos
estudos nas Ultimas décadas. E possivel identificar alguns fatores em comum entre a literatura
existente. De um lado, argumentos creditam 0 sucesso ou insucesso dos bancos ao fato de
serem estrangeiros (liability of foreigness). Do outro, o sucesso dos bancos € relacionado a

forma como eles entraram no pais.

Primeiro, a literatura sugere que a eficiéncia do banco estrangeiro é fortemente
influenciada pelas caracteristicas do pais anfitrido e do pais de origem, como estrutura do
sistema bancario, condi¢ces macroeconémicas, facilidade de obter informacéo do credor e
corrupgéo, citadas por Miller e Parkhe (2002), Gopalan (2017), Chen e Liao (2011) e outros.
A situacdo fragil do Brasil na década de 1990, portanto, pode ter papel na derrota dos bancos
estrangeiros no pais. Ndo é suficiente, no entanto, para explicar o sucesso do Santander, que

também ingressou no Brasil em momento conturbado.

Ha também evidéncia de impactos da cultura no passivo do estrangeiro, como
identificado por Xue e Cheng (2013), Ashraf e Arshad (2017). Caracteristicas nao
observaveis do pais mae e anfitrido poderiam explicar parte do fenémeno. Bancos brasileiros,
como o Itad e o Bradesco, teriam vantagem em relacdo aos estrangeiros pelo fato de terem

maior conexao com seus clientes.

Terceiro, o papel da decisdo do banco-mde de entrar por meio de investimento

greenfield ou compra de um banco nacional, evidenciada por Claeys e Hainz (2007), é
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corroborado pelo caso latino-americano, em Mody e Peria (2004), e polonés, em Degryse et.
al (2012). Em particular, a entrada no banco atraves de investimento greenfield parece trazer
resultados positivos para a participacao estrangeira e a eficiéncia do sistema bancario. Como
o foco deste estudo € a analise de bancos estrangeiros que entraram no pais por meio de

compra de um banco nacional, a avaliagdo deste ponto ndo sera futuramente desenvolvida.

Por fim, estudos mostram a importancia da escala no setor. O caso australiano chama
atencdo para o tamanho dos bancos domésticos como barreira de entrada aos bancos
estrangeiros, em Sturm e Williams (2004) e Williams (2003). Ainda, na América Latina,
Mody e Peria (2004) argumenta que a concentracdo bancaria que acompanhou a entrada
estrangeira € positiva e diretamente relacionada a spreads e custos mais altos. Uma escala
maior do banco estrangeiro na entrada pode ter forte relagdo com seu desempenho futuro. A
alta concentracdo do sistema bancério brasileiro leva a acreditar que este ponto é fundamental
para a analise. No Brasil, Telles 2011 encontra que apenas bancos maiores tornaram-se mais
eficientes no periodo pds internacionalizacdo. O Santander, por ter entrado por meio da

compra de um banco maior, teria entdo vantagem sobre os demais desde a entrada.



20

3. Dados

A principal fonte de dados desse estudo é a base de dados de instituicdes financeiras
do Banco Central do Brasil, IF data, para Conglomerados Financeiros e Instituicdes
Independentes. As variaveis foram retiradas do arquivo “Resumo”, que contém as principais
informacgdes sobre as institui¢bes, para o ultimo trimestre de cada ano, de 1995 a 2018. O
foco do estudo serdo os 40 maiores Bancos Comerciais (“b1”) de controle estrangeiro (Tipo
de Controle = 3 para depois de 2000, e TC = 4 para antes de 2000).

O desafio de se analisar o banco de dados do Banco Central do Brasil é que muitos
bancos mudam de nome ao longo do tempo, apesar de manterem o mesmo CNPJ. Neste caso,
decidiu-se por padronizar o nome do banco de forma a analisé-lo como um tnico “individuo”.
A amostra completa de bancos comerciais e estrangeiros do periodo, removidas as duplicatas,
inclui 185 bancos. No entanto, devido a diferencas de espacamento (principalmente nos
arquivos mais antigos) e a essas mudancas nos nomes dos bancos, foi necessario realizar uma
limpeza rigorosa dos dados para evitar que a mudanga de nome fosse interpretada como uma
saida de um banco e entrada de outro quando, na verdade, tratava-se de uma continuidade do
mesmo banco. Perde-se, com isso, a analise de possiveis pequenas mudancas estruturais do

banco ao mudar o nome.

Para bancos estrangeiros que se fundiram na criacdo de um novo banco, nao realizei a
mesma limpeza. Como um novo CNPJ foi criado, assumi no estudo que o banco resultante
da fusdo € uma nova instituicdo independente das anteriores, mesmo que os dois bancos ndo
tenham saido do pais. Exemplos famosos sdo a fusdo do JP Morgan com o Chase e a fusdo
do Bank of America com o Merrill Lynch. Em ambos os casos, os dois bancos atuavam no

Brasil antes da fusao.

Depois, selecionei um subconjunto reduzido da base de dados para a analise.
Primeiro, retirei 0s bancos que aparecem apenas uma ou duas vezes na amostra. Além de
trazerem pouco beneficio econométrico, podem ser um erro da base de dados antiga. Um
exemplo é o Mitsubishi, que aparece apenas em 1995 e com market share de menos de

0,05%. Outro exemplo é 0 BCO BFB (Banco Francés Brasileiro), que aparece apenas em
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1995 e possui 0.2% de market share. Ele foi comprado pelo Itat em julho de 1995 e,
portanto, ndo ficou nem um ano completo dentro do horizonte deste estudo. O resultado é

uma amostra de 113 bancos, por um periodo de 24 anos.

Segundo, selecionei os 30 maiores bancos, pelo critério de market share méximo que
eles atingiram no periodo. A vantagem de focar nos principais bancos comerciais é a
possibilidade de uma analise mais detalhada de cada um, inclusive do pais de origem.
Ainda, filtra-se bancos que pouco agregam para o estudo, como bancos ligados a

concessionarias de automaveis. Por outro lado, perde-se um grande nimero de observages.

Como era de se esperar, apos a liberalizacdo do sistema bancario brasileiro houve um
aumento rapido do market share dos bancos estrangeiros. Em 1995, 2.5% dos ativos totais
do sistema estavam concentrados em bancos de controle estrangeiro. Em 2000, os bancos
de controle estrangeiro detinham 26% dos ativos totais. No entanto, nota-se que essa
proporcéo comeca a cair a partir de 2001, e 0s bancos estrangeiros aos poucos perdem

espaco para os bancos domeésticos privados e publicos.

Market Share dos Bancos Estrangeiros no Brasil
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FIGURA 1: MARKET SHARE DOS BANCOS ESTRANGEIROS NO BRASIL

O movimento é 0 mesmo para 0 nimero de bancos estrangeiros no Brasil em cada

ano. De 1995 a 1999 ha aumento do nimero de bancos estrangeiros que atuam no Brasil,
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como era esperado ap6s a mudanca regulatéria do sistema bancario. Em 1995, apenas 27
bancos estrangeiros atuavam no pais (23% do total de bancos que atuaram no pais no
periodo analisado), aumentando para 50 em 1999 (43% do total). A partir de entdo, este

nlmero comega a cair, para se estabilizar em uma média de 39 bancos nos ultimos 10 anos.

Presenca dos Bancos Estrangeiros no Brasil
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FIGURA 2: PRESENCA DOS BANCOS ESTRANGEIROS NO BRASIL

Vale notar, na base de dados completa, com 113 instituicbes, hda uma grande
discrepancia no tempo de permanéncia de cada banco no Brasil. 60% da amostra atuou no
Brasil por menos de 8 anos, e 20% atuou por mais de 16 anos. A mediana da amostra é um

tempo de atuacdo no Brasil de apenas 6 anos.
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Permanéncia de Cada Banco no Brasil
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FIGURA 3: PERMANENCIA DE CADA BANCO NO BRASIL

Uma andlise da distribuicdo por quantil do market share maximo dos bancos analisados
evidencia a presenca de muitos bancos pequenos e grande contraste entre esses bancos e 0s
maiores. A maior parte dos bancos ndo atinge 0.01% de market share em nenhum periodo
analisado, enquanto poucos atingem mais de 5% de market share. Como argumentado
anteriormente, esses bancos pequenos pouco contribuem para o objetivo deste trabalho. O
exame desta distribuicdo corrobora, portanto, a decisdo de utilizar um subconjunto reduzido

de bancos.
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FIGURA 4: QUANTILE-QUANTILE DE MARKET SHARE

Também utilizei a base de dados do World Development Indicators, com dados do
World Bank national accounts e OECD national accounts, atualizada pela Gltima vez no dia
24 de abril de 2019. A base € composta pelo crescimento do PIB de 264 paises e regides,
para 0s anos de 1961 a 2017. A variavel principal é a taxa de crescimento anual do PIB a
precos do mercado baseado na moeda local constante. Agregados por regides sdo construidos
com dolares constantes de 2010.

A variavel dependente principal, yi, sera uma dummy igual a 1 no periodo em que
aquele banco estrangeiro atuou no Brasil como banco comercial, independente do tamanho

total dos ativos que ele possuia.

Dois conjuntos de varidveis explicativas serdo utilizados, com base na literatura
existente. O primeiro, com o objetivo de analisar a influéncia de caracteristica
macroeconémicas, sera o crescimento do Produto Interno Bruto do Brasil, do pais sede e do
mundo para cada ano, Brazil;, PIBit e World:. O segundo, com o objetivo de analisar a
influéncia da escala do banco, sera o market share do banco i, mktshareit, no ano anterior e o
namero de agéncias do banco, NAgénciasit, no periodo anterior. Esta ultima, além de indicar

escala, traz informagGes também quanto a capilaridade do banco.
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Além disso, o market share méximo que o banco atingiu durante sua permanéncia no
Brasil, mktmax e a soma de periodos que o banco atuou no Brasil, Soma, foram utilizados
como medida de corte da amostra. Conforme dito anteriormente, sdo analisados apenas
bancos que permaneceram no Brasil por mais de dois anos, e que estdo dentre os 30 maiores

bancos pelo critério de market share maximo.

Abaixo, segue tabela descritiva das variaveis utilizadas. Sdo 24 periodos (1995 a 2018)
e 30 instituicbes bancérias analisadas, totalizando 720 observagdes. A média da variavel
dependente é 0.535, ou seja, no geral, os bancos em questdo atuam no Brasil, em média,

53,5% do tempo. O market share dessas institui¢cGes varia de 0 a 11,9%.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas

Statistic N Mean St. Dev. Min  Pctl(25) Pctl(75) Max
Y 720 0,535 0,499 %] (] 1 1
Soma 720 12,833 7,453 3 5 1% 24
mktshare 720 0,005 9,015 0 0 9,003 0,119
mktmax 720 0,015 9,024 9,003 0,004 0,012 9,119
Brazil 720 2,375 2,631 -3,546 0,924 4,078 7,528
PIB 720 2,195 2,269 -5,619 1,118 3,331 14,231
World 720 2,992 1,242 -1,741 2,576 3,734 4,392
Nimero de Agéncias 720 56,774 264,860 0 ] 3 2.763

TABELA 1: ESTATISTICAS DESCRITIVAS
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4. Metodologia

Por se tratar de uma variavel dependente binaria em painel, o modelo utilizado serd um
modelo de probabilidade linear. O objetivo de tal modelo é aplicar um método de dados em
painel em uma varidvel dependente binéria, e, portanto, estimar a mudanca marginal na
probabilidade de uma observacéao se enquadrar na condigéo 1 (atuar no Brasil) ou na condic¢ao

0 (ndo atuar no Brasil) no periodo t dadas as variaveis explicativas.

Considere a variavel dependente binaria yit, conforme definida acima. O modelo

descrito sera:
Yit = Po + P Yit-1 + B2 Xit + ai + ar + Uit

onde B é um vetor de pardmetros a serem estimados, Xit € um vetor de variaveis
explicativas, ai € um efeito fixo de individuo, a: € um efeito fixo de tempo, e uit € um termo

de erro.

A variavel dependente do modelo serd uma dummy igual a 1 no periodo em que aquele
banco estrangeiro atuou no Brasil como banco comercial e igual a 0 caso contrario. Depois,
uma segunda varidvel dependente ser testada, Y2i, uma dummy igual a 1 se o market share
do banco naquele periodo foi superior a 0.005%, e igual a 0 se o market share foi inferior ou

igual a 0.005% ou se o0 banco nao atuou no periodo.

Dois conjuntos de varidveis explicativas serdo utilizados, com base na literatura
existente. O primeiro, com o escopo de analisar a influéncia da escala do banco, serd o market
share defasado do banco i no ano anterior, mktshareit.1, € 0 nimero de agéncias desfasado do
banco, Nagénciasit. Esta Gltima, além de indicar escala, traz informacfes também quanto a
capilaridade do banco. A defasagem das variaveis foi escolhida pois o intuito é avaliar se a
escala do banco em determinado periodo influencia a decis@o de permanéncia no periodo
seguinte, isto é, se a escala contribui para que o banco tenha sucesso no pais. Neste caso, a
escala do banco no periodo corrente traz pouca informacdo, uma vez que o simples fato de o
banco estar presente ja significa que sua escala é maior do que zero em ambas as métricas

utilizadas.
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O segundo conjunto de variaveis tem como o objetivo de analisar a influéncia de
caracteristica macroeconémicas. Utiliza-se o crescimento do Produto Interno Bruto do Brasil
e do mundo, Brazil; e Worldt, que afetam todos os bancos. Depois, testa-se o crescimento do
pais sede do banco estrangeiro, PIBj, e o indice de Desenvolvimento Financeiro do pais-

sede, FDli. Por fim, serdo testados esses dois grupos de variaveis conjuntamente.
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5. Analise dos resultados

Neste capitulo serdo apresentados os resultados das regressdes descritas anteriormente.
A sec¢do 5.1 desenvolvera o papel da escala na entrada e permanéncia do banco estrangeiro
no Brasil. A se¢do 5.2 analisara as caracteristicas macroecondmicas domesticas, globais e do
pais sede dos bancos. Por fim, a se¢do 5.3 analisard as variaveis conjuntamente, com o

objetivo de consolidar os resultados encontrados nas secGes anteriores.

Para cada uma das varidveis explicativas do modelo descrito no capitulo anterior,
realiza-se uma analise conjunta com as demais. Sera testado primeiro um modelo one way,
que incorpora somente o efeito fixo de individuo (banco). Depois, sera testado o0 modelo two
ways, que inclui efeito fixo de individuo e de tempo. A vantagem do efeito fixo de tempo €

captar choques macroeconémicos que afetam todos os paises e bancos ao mesmo tempo.

5. 1. Escala

A Tabela 2 traz o primeiro conjunto de resultados do estudo. As colunas (1) e (2) séo
resultado da regressdo mais simples, sem incluir xi, as variaveis explicativas. O coeficiente
da variavel explicativa defasada é estatisticamente significativo, para o nivel de significancia
de 1%, e posteriormente veremos que o resultado se sustenta incluindo xi. Em particular,
estar presente no periodo anterior aumenta a probabilidade de estar presente no periodo
corrente em 75 pontos percentuais. Esta variavel e os efeitos fixos ja explicam
aproximadamente 60% da variancia da variavel dependente, segundo o R? ajustado da

regressdo. Dando um passo a frente, as duas variaveis de escala foram testadas.
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Tabela 2 - Resultados

lag(Y) 0,751%%* @,750%** §,76@+** 0,763*** @,756%** @,761***
(0,023) (0,024) (8,024) (0,025) (8,024) (@,024)

lag(mktshare) -1,326 -0,678
(1,032) (1,061)

lag(NAgencia) -0,00004 -0,00002
(8,00004) (0,00004)

E.F. de Individuo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. de Tempo Sim Sim Sim
Observations 698 690 698 690 690 690
R2 8,611 9,615 8,612 8,615 8,612 8,615
Adjusted R2 8,593 9,584  ©,594 8,583 8,593 9,583
Note: *p<@,1l; **p<@,05; ***p<@,01

TABELA 2: RESULTADOS DE ESCALA

Primeiro foi testada a importancia do market share do banco no periodo, e o resultados
seguem nas colunas (3) e (4). Esta variavel ndo mostrou-se relevante. Ao contréario do
esperado, o market share do banco no periodo anterior ndo aumenta a probabilidade de ele
estar presente no momento. Incluindo o efeito fixo de tempo, ou seja, controlando para
choques que afetam todos 0s bancos e paises ao mesmo tempo, o resultado permanece nao-

significativo.

A importancia da escala do banco também é testada com a inclusdo do nimero de
agéncias do banco, e o resultado segue nas colunas (5) e (6). Além de indicar escala, 0 nimero
de agéncias do banco indica também sua capilaridade. O resultado sugere que o niumero de
agéncias do banco no periodo anterior nao influencia a sua decisao de permanecer ou ndo no
pais. O resultado ndo é estatisticamente significativo mesmo quando o efeito fixo de tempo
é adicionado. Mesmo controlado para choques que afetam todos os bancos no periodo, 0

naimero de agéncias do banco nao afeta a probabilidade de ele estar presente.

A Tabela 3, abaixo, traz os resultados da incluséo conjunta das duas variaveis de escala

utilizadas neste trabalho. Ratifica-se que a escala do banco no periodo anterior ndo influencia
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diretamente sua decisdo de permanecer no Brasil. O market share do banco dois anos antes

tem efeito negativo e significativo na entrada/permanéncia do banco, mas tal efeito deixa de

ser relevante ao incluir efeito fixo de tempo na analise.

Tabela 3 - Resultados

lag(NAgencia)

lag(NAgencia, 2)

lag(mktshare)

lag(mktshare, 2)

E.F. de Individuo

E.F. de Tempo
Observations
R2

Adjusted R2

0,760%*%  @,760%** @,763%%*k g TE1RH*
(@,024) (8,025) (8©,025) (@,026)

-0,000003 -0,00003 -0,00001 -0,00003
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (©,0001)

8,0001 0,00004
(0,0001) (0,0001)
-1,276 1,268 -9,545 0,646

(1,550) (2,240) (1,618) (2,315)

-3,854* -2,337
(2,143) (2,225)
Sim Sim Sim Sim
Sim Sim
690 660 690 660

0,612 0,604 0,615 0,606
0,593 ©,583 09,583  ©,571

*p<B0,1; **p<@,05; ***p<o9,01

TABELA 3: RESULTADOS DE ESCALA

5. 2. Caracteristicas macroecondmicas

Seguindo a indicagdo de Peri¢ et. al (2018), Chen e Liao (2011) e Mili et al. (2017),

testa-se 0 efeito de variaveis caracteristicas do pais-sede dos bancos, cuja relevancia é

defendida por esses autores. Em Peri¢ et. al (2018), o crescimento econémico do pais-sede

aparece como determinante do risco de crédito da subsidiaria; em particular, reduzindo o

risco de crédito. A tabela 4 resume os resultados.

O crescimento do PIB do Brasil e do mundo sdo significativos, testados separado ou

conjuntamente, colunas (1) a (3). Uma possivel explicagéo para este resultado, em linha com
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o resultado encontrado por Peria et. al (2002), é que bancos-mé&e apoiam suas subsidiarias
estrangeiras, especialmente durante crises, permitindo que sejam resilientes sob choques

econdmicos adversos.

Por outro lado, Chen e Liao (2011) relatam que afiliadas estrangeiras sdo mais
lucrativas quando operam em um pais anfitrido cujo setor bancario € menos competitivo e
que tem taxas de crescimento do PIB mais baixas e taxas de juros e inflacdo mais altas. Nao

identifica-se esse efeito no caso brasileiro, no periodo analisado.

Observa-se, na coluna (4), que o crescimento do pais de origem aumenta a
probabilidade de o banco atuar no Brasil no periodo. Uma possivel explicacdo para este
resultado é que quando o pais de origem passa por um periodo de mais crescimento

econémico, ha mais interesse e capital para investir em filiais estrangeiras.

O indice de Desenvolvimento Financeiro, por sua vez, também ¢é significativo a 10%.
Curiosamente, o resultado, estatisticamente diferente de zero, é negativo, sugerindo que
desenvolvimento financeiro no pais de origem reduz a probabilidade de aquele banco atuar
no Brasil. Caso o pais sede tenha 1 ponto a mais de desenvolvimento financeiro, a

probabilidade de o banco atuar no pais no ano corrente diminui em 25,3 pontos percentuais.

Ao contrario do resultado obtido quando o efeito fixo de tempo nédo foi acrescentado,
o crescimento do PIB do pais sede e o FDI ndo sdo significativos ao nivel de 10% nesta nova
formulacdo. O controle para choques que afetam todos os paises e bancos ao mesmo tempo
absorve a influéncia do crescimento econdmico do pais de origem e do nivel de

desenvolvimento financeiro.
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Tabela 4 - Resultados
Dependent variable:
Y
(1) (2) (3) (4) (5) (8) (7)
lag(Y) ©,751%%* @,752%%* @,T51*** @ 742%** @ 752%** @ T41*** @, 745%**
(9,023) (@,023) (0,023) (0,024) (©,025) (0,025) (8©,025)
Brazil -9,0001 -0,001
(9,003) (0,004)
World 9,005 0,007
(0,007) (0,008)
PIB 9,000* 0,001
(9,005) (0,009)
FDI -9,253* 9,014
(0,150) (8,200)
E.F. de Individuo Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. de Tempo Sim Sim
Observations 690 690 690 660 660 630 630
R2 9,611 9,611 9,611 9,604 0,607 6,597 6,599
Adjusted R2 9,593 9,593 9,592 0,585 0,573 0,576 0,563

*p<@,1; **p<0,05; ***p<0,el

TABELA 4: RESULTADOS DE CARACTERISTICAS MACROECONOMICAS

A Tabela 5 resumo os resultados obtidos pela unido das variaveis de caracteristicas

macroecondmicas. O crescimento do PIB e o indice de Desenvolvimento Financeiro do

pais sede, juntos, ndo sdo significativos. Testa-se também o efeito de variaveis do pais sede

com o PIB do Brasil e do mundo, e novamente o PIB do Brasil e do Mundo nédo parecem

afetar a entrada e permanéncia de um banco estrangeiro no Brasil.
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Tabela 5 - Resultados

lag(Y) 0,738%%* @,744%%* @,740%%* @, T41*** §,736%+*
(0,025) (@,026) (@,025) (@,024) (0,025)

PIB 9,008 0,002 0,011 0,011
(0,005) (@,009) (0,008) (0,008)
Brazil -0,002 -0,001 -0,001

(0,004) (0,004) (©,004)

World 0,008 -0,003 -0,004
(0,008) (@,012) (0,012)

FDI -9,216 0,015 -9,233 -0,210
(8,152) (@,200) (©,152) (@,153)

E.F. de Individuo Sim Sim Sim Sim Sim

E.F. de Tempo Sim

Observations 630 638 638 660 638

R2 9,599 0,599 2,598 0,605 2,599

Adjusted R2 9,577 0,562 8,575 0,584 9,576

Note: *p<@,1; **p<@,085; ***p<H,01

TABELA 5: RESULTADOS DE CARACTERISTICAS MACROECONOMICAS

5.3. Resultado consolidado

A Tabela 6 resume os resultados finais. O lag da variavel dependente é positivo e
significativo em todas as formulacGes. No entanto, nenhuma das varidveis independentes
parece explicar bem o que aconteceu com 0s bancos estrangeiros no Brasil desde a
liberalizacdo, em 1995. Assim como Vasconcelos e Fucidji (2002) e Teles (2011), os
resultados deste estudo mostram que o caso Brasileiro foi atipico, diferindo do esperado de
acordo com a teoria.
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Tabela 6 - Resultados

Dependent variable:

Y
(1 (2) (3) (4) (5) (8) (7) (8) (9) (1) (11)
lag(Y) 8,749%%% @,747%%*% @,743%%*% Q,741*** @,743%*%% g T41*** @, T56%%% 9, 6749%%% Q,749%** @,749%%* @, 741%**
(9,025) (8,026) (@,026) (@,026) (@,826) (@,825) (8,026) (0,026) (°©,027) (@,827) (°,025)
lag(mktshare) -9,928 -0,793 -8,593 -@,587 -0,861 -9,413  -8,489 -0,406 -0,751
(1,577) (1,609) (1,614) (1,617) (1,134) (1,640) (1,665) (1,667) (1,152)
lag(NAgencia) -0,00001 -0,80002 -0,00002 -0,00001 -9,00003 -8,00081 -0,00002 -0,00002 -0,00003
(9,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (9,00005) (0,0001) (9,0001) (©,0001) (0,00005)
PIB 0,008 0,008 0,010 0,008 0,008 ©,00002 9,001 08,002 9,008
(9,005) (8,085) (0,008) (©,005) (@,005) (©,009) (9,009) (@,009) (8,005)
Brazil -9,001
(0,004)
World -9,003
(0,012)
FDI -0,220  -90,194 -9,189 -0,193  -9,203 9,035 0,035 0,034 -9,203
(8,154) (@,155) (@,156) (@,155) (@,153) (0,203) (@,203) (@,203) (8,153)
E.F. de Individuo Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. de Tempo Sim Sim Sim Sim Sim
Observations 660 630 630 630 630 630 660 630 630 630 630
R2 9,605 9,598 9,599 9,599 9,599 9,599 9,607 9,599  ©,599 9,599 9,599
Adjusted R2 0,584 8,576 0,576 0,575 0,577 0,577 8,572 0,562 9,561 8,562 8,577

TABELA 6: RESULTADOS CONSOLIDADOS
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6. Concluséo

O Brasil € um caso atipico de entrada de bancos estrangeiros, em comparacdo com a
literautra detalhada na secdo 2.2. O total de ativos do sistema concentrado na mao de bancos
de controle estrangeiro aumentou de 2.5% em 1995 para 26% em 2000, seguindo a tendéncia
esperada apds a liberalizagdo. No entanto, essa propor¢do comega a diminuir a partir de 2001,
e bancos estrangeiros aos poucos perdem espaco para bancos domésticos privados e publicos.

O mesmo ocorre para 0 numero total de bancos de controle estrangeiro no pais.

A luz desse fato, este trabalho busca causas que determinam a entrada e a permanencia
de um banco estrangeiro no Brasil. Em particular, seguindo sugestdes da literatura existente,
avalio se escala e caracteristicas macroecondmicas do Brasil e do pais-sede dos bancos
explicam o comportamento atipico do Brasil, onde grande parte dos bancos nao teve sucesso

e alguns poucos sim.

A primeira conclusdo desta pesquisa é que a escala do banco estrangeiro parece ter
pouca influéncia na sua decisdo de permanecer no Brasil, ao contrario do que a literatura
sugere. Nem o market share do banco nem o nimero de agéncias possuem impacto
significativamente diferente de zero na presenca do banco estrangeiro no pais. Uma possivel
justificativa para esse resultado é que a presenca de bancos domésticos de grande escala €
relevante para o sucesso do banco estrangeiro, e ndo o tamanho do préprio banco estrangeiro.
O caso australiano chama aten¢do para o tamanho dos bancos domésticos como barreira de
entrada aos bancos estrangeiros, em Sturm e Williams (2004) e Williams (2003).

Em relagdo ao crescimento econdmico do Brasil e do mundo, estes também néo
explicam o sucesso dos bancos estrangeiros no pais no periodo analisado. Recorro a um
argumento de Peria et. al (2002) para interpretar este resultado: bancos-méde apoiam
subsididrias estrangeiras, especialmente durante crises, permitindo que sejam resilientes sob
choques econdmicos adversos. Este resultado contrasta com o encontrado por Chien e Liao
(2011), que relata que filiadas estrangeiras sdo mais lucrativas quando operam em pais com

taxas do crescimento do PIB menores.
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Caracteristicas do pais de origem do banco parecem ter mais impacto sobre o0 sucesso
da filial no Brasil. O crescimento do PIB do pais de origem aumenta a probabilidade de o
banco atuar no Brasil naquele periodo, enquanto maior desenvolvimento financeiro tem
efeito oposto. No entanto, quando controlado para choques macroecondmicos que afetam
todos os paises a0 mesmo tempo, através do efeito fixo de tempo, tais variaveis deixam de
ser relevantes. A principal concluséo tirada é que esses choques globais tém mais impacto na
probabilidade de o banco atuar no Brasil do que caracteristicas especificas de seus paises de

origem.

Por fim, comparando todas as variaveis explicativas em conjunto, encontra-se
novamente que elas ndo sdo determinantes da probabilidade de o banco atuar no Brasil.
Assim como encontrado por Vasconcelos e Fucidji (2002) e Teles (2011), os resultados
mostram que o Brasil de fato é um caso atipico no que tange a entrada de bancos estrangeiros.

Vale notar, a variavel dependente defasada e o efeito fixo de banco e de tempo
explicam aproximadamente 60% da variancia do modelo. O fato de o banco estar presente
no periodo anterior aumenta entre 74 e 76 pontos percentuais a probabilidade de ele estar
presente no periodo corrente, a depender da especificacdo. Pode ser que caracteristicas nao
observaveis dos bancos, ou outras caracteristicas observaveis ndo testadas neste estudo,

consigam explicar o caso brasileiro.



37

7. Referéncias Bibliograficas

ASHRAF, Badar Nadeem; ARSHAD, Sidra. Foreign bank subsidiaries’ risk-taking
behavior: Impact of home and host country national culture. Research in International
Business and Finance, v. 41, p. 318-335, 2017.

BERGER, Allen N. et al. Globalization of financial institutions: Evidence from cross-
border banking performance. Brookings-Wharton papers on financial services, v. 2000,
n. 1, p. 23-120, 2000.

CHEN, Sheng-Hung; LIAO, Chien-Chang. Are foreign banks more profitable than
domestic banks? Home-and host-country effects of banking market structure, governance,

and supervision. Journal of Banking & Finance, v. 35, n. 4, p. 819-839, 2011.

CLAESSENS, Stijn; DEMIRGUC-KUNT, Asl; HUIZINGA, Harry. How does
foreign entry affect domestic banking markets? Journal of Banking & Finance, v. 25, n. 5,
p. 891-911, 2001.

CLAEYS, Sophie; HAINZ, Christa. Acquisition versus greenfield: The impact of the
mode of foreign bank entry on information and bank lending rates. 2007.

DAGES, B. Gerard; GOLDBERG, Linda S.; KINNEY, Daniel. Foreign and domestic

bank participation in emerging markets: Lessons from Mexico and Argentina. 2000.

DEGRYSE, Hans et al. Foreign bank entry, credit allocation and lending rates in
emerging markets: Empirical evidence from Poland. Journal of Banking & Finance, v. 36,
n. 11, p. 2949-2959, 2012.

DELL'ARICCIA, Giovanni; DETRAGIACHE, Enrica; RAJAN, Raghuram. The real
effect of banking crises. Journal of Financial Intermediation, v. 17, n. 1, p. 89-112, 2008.

DETRAGIACHE, Enrica; TRESSEL, Thierry; GUPTA, Poonam. Foreign banks in
poor countries: theory and evidence. The Journal of Finance, v. 63, n. 5, p. 2123-2160,
2008.



38

GOPALAN, Sasidaran. Does foreign bank entry contribute to financial development?
Examining the role of income thresholds. Development Policy Review, v. 36, p. 0954-
0983, 2018.

HOUSTON, Joel F.; LIN, Chen; MA, Yue. Regulatory arbitrage and international bank
flows. The Journal of Finance, v. 67, n. 5, p. 1845-1895, 2012.

KROSZNER, Randall S.; LAEVEN, Luc; KLINGEBIEL, Daniela. Banking crises,
financial dependence, and growth. Journal of financial Economics, v. 84, n. 1, p. 187-228,
2007.

MANLAGNIT, Maria Chelo V. The economic effects of foreign bank presence:
Evidence from the Philippines. Journal of International Money and Finance, v. 30, n. 6,
p. 1180-1194, 2011.

MILLER, Stewart R.; PARKHE, Arvind. Is there a liability of foreignness in global
banking? An empirical test of banks' X-efficiency. Strategic Management Journal, v. 23,
n. 1, p. 55-75, 2002.

MILI, Mehdi et al. Determinants of the capital adequacy ratio of foreign banks’
subsidiaries: The role of interbank market and regulation. Research in international
business and finance, v. 42, p. 442-453, 2017.

MODY, Ashoka; PERIA, Maria Soledad Martinez. How foreign participation and
market concentration impact bank spreads: evidence from Latin America. World Bank
Publications, 2004.

MORGAN, Donald P.; RIME, Bertrand; STRAHAN, Philip E. Bank integration and
state business cycles. The Quarterly Journal of Economics, v. 119, n. 4, p. 1555-1584,
2004.

ONGENA, Steven; POPOV, Alexander; UDELL, Gregory F. “When the cat's away the
mice will play”: does regulation at home affect bank risk-taking abroad?. Journal of
Financial Economics, v. 108, n. 3, p. 727-750, 2013.



39

PERIA, Maria Soledad Martinez; POWELL, Andrew; VLADKOVA-HOLLAR,
Ivanna. Banking on foreigners: the behavior of international bank claims on Latin America,
1985-2000. IMF Staff Papers, v. 52, n. 3, p. 430-461, 2005.

PERIC, Blanka Skrabi¢; SMILJANIC, Ana Rimac; ALJINOVIC, Zdravka. Credit risk
of subsidiaries of foreign banks in CEE countries: Impacts of the parent bank and home
country economic environment. The North American Journal of Economics and Finance,
2018.

STUDART, Rogério. THE BANKING SYSTEM AND CREDIT IN ARGENTINA,
BRAZIL, CHILE, AND MEXICO: THE CHALLENGES OF STABILITY AND
GROWTH. In: conference on “Domestic Finance and Global Capital in Latin America”
organised by the Latin America Research Group Research Department, Federal

Reserve Bank of Atlanta, Miami, Florida, November. 2001.

STURM, Jan-Egbert; WILLIAMS, Barry. Foreign bank entry, deregulation and bank
efficiency: Lessons from the Australian experience. Journal of Banking & Finance, v. 28,
n. 7, p. 1775-1799, 2004.

TELES, Andrea Sequeira. Banking internationalization in Latin America: the Brazilian
case, 1997-2007 a panel analysis. 2011. Tese de Doutorado. Instituto Superior de Economia

e Gestao.

VASCONCELQOS, Marcos Roberto; FUCIDJI, José Ricardo. Foreign entry and
efficiency: evidence from the Brazilian banking industry. State University of Maringa,
Brazil, 2002.

WILLIAMS, Barry. Domestic and international determinants of bank profits: Foreign
banks in Australia. Journal of Banking & Finance, v. 27, n. 6, p. 1185-1210, 2003.

XUE, Minggao; CHENG, Wen. National culture, market condition and market share
of foreign bank. Economic Modelling, v. 33, p. 991-997, 2013.



