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Este artigo apresenta evidéncias empiricas para a presenca do trade-offentre a atividade econémica e o
risco que as instituicdes financeiras estdo dispostas a correr em suas atividades. Por meio da aplicacdo
da metodologia de dados em painel para 66 firmas bancarias brasileiras, foi observado que a adogéo
de estratégias de maior risco no mercado esté associada a maiores indices de lucratividade. Além disso,
as evidéncias empiricas revelam a existéncia de uma relagdo positiva entre o hiato do produto e o risco
das firmas bancérias.

1 INTRODUCAO

Um dos principais objetivos do Novo Acordo de Basileia, implementado em 2004,
¢ o de tentar reduzir os incentivos as institui¢des financeiras para que assumam
posi¢des em risco cada vez mais elevadas, na expectativa de auferir maior lucrativi-
dade. Em consequéncia, surge um delicado embate no setor financeiro e bancdrio
em que ao regulador cabe impedir o surgimento de crises sistémicas, enquanto o
mercado busca meios de alcangar a maior rentabilidade possivel assumindo riscos
minimamente aceitdveis (ESTRELLA, 2004).

A publicagdo do Novo Acordo de Basileia trouxe incentivo ao setor bancdrio
para melhorar as prdticas de gerenciamento do risco destas institui¢oes (BIS,
2004). Ao tornar o capital regulamentar sensivel ao grau de risco assumido pelas
instituigdes financeiras, as medidas propostas no Novo Acordo podem implicar o
prolongamento ou a redugao da extensio dos ciclos econémicos (CHIANAMEA,
2005). Em outras palavras, os ciclos econdmicos podem ser alongados em fung¢ao
dos requerimentos minimos de capital. Por exemplo, em periodos de recessao os
bancos sao levados a restringir suas linhas de crédito, pois o risco de perdas por
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inadimpléncia é maior. Logo, a restri¢ao de crédito poderd retardar uma possivel
fase de retomada do crescimento econdmico (ALLEN; SAUNDERS, 2004).

Mesmo antes da crise do subprime nos Estados Unidos, a ideia de que os
requerimentos minimos de capital pudessem implicar o alongamento dos ciclos
econdmicos era bastante difundida. Diversos autores conseguiram relacionar a ca-
racteristica pré-ciclica do capital requerido para cobertura dos riscos em operagoes
de crédito s fases de crescimento e recessio da economia (ALLEN; SAUNDERS,
2004; GORDY; HOWELLS, 2004; BORIO, 2004; CHIANAMEA, 2005).

Em andlise realizada para o caso brasileiro referente a relagio entre a capita-
lizagao e a exposi¢ao a riscos da inddstria bancdria, Aratjo, Jorge Neto e Linhares
(2008) encontraram evidéncias de que um maior nivel de capital amplia a exposi¢ao
a riscos dos bancos. Tal resultado estd em consonancia com aqueles encontrados
por Koehn e Santomero (1980) e Kim e Santomero (1988). Em particular, permite
conjeturar que a solugio proposta por Borio (2004), concernente a criagio de um
colchio de liquidez nas fases de expansdo da economia, possa ser utilizada como
ferramenta anticiclica capaz de prevenir a formagao de novas bolhas no mercado
financeiro.

Passada a fase mais aguda da crise do subprime é possivel identificar, nas
principais propostas para revisao das regras de regulacio e supervisao bancdria, um
maior destaque aos efeitos macroeconémicos da regulacio financeira.! Observa-se
uma tendéncia a substitui¢ao do atual modelo de provisionamento de capital para
cobertura de perdas das institui¢des financeiras baseado em perdas pretéritas, por
um mecanismo que leve em conta as perdas esperadas ao longo do ciclo econémico.
Assim, as provisoes para perdas deverao ser calculadas com base na probabilidade
de inadimpléncia inerente ao ciclo econémico em curso e nao na probabilidade
medida a cada instante.

No Brasil, uma das propostas para limitar a pré-ciclicalidade do atual modelo
de regulagdo prudencial é estabelecer um requisito adicional de capital regulamentar,
acima do requisito minimo de 11%, para formar um “colchao” de capital na fase
crescente dos ciclos econémicos. Conforme apontado por Tombini (2009), em
uma situagao que envolva nova crise no sistema financeiro, o requisito adicional
poderd ser reduzido ou mesmo eliminado, mitigando os efeitos da crise sobre o
restante da economia.

1. Ver: )) FSB (2009); /) Brunnermeier et a/. (2009); /i) IMF, (2009); /1) FSA, (2009); ) WEF, (2009); v) G20 Working group 1, (2009); e
vij) Group of Thirty (2009).
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O principal objetivo deste artigo ¢ analisar empiricamente, para o caso
brasileiro, as relagdes entre risco e lucratividade das institui¢es financeiras, bem
como entre o nivel de produto agregado e o risco na industria bancdria. Para tanto,
foram utilizados dados trimestrais para o periodo compreendido entre o primeiro
trimestre de 2001 e o segundo trimestre de 2009 a partir de 66 firmas bancdrias.
Além desta introdugao, o artigo conta com mais quatro segoes. A se¢o 2 oferece
uma resenha da literatura ressaltando a relagao entre regulacio e ciclos econdmicos.
A segio 3 apresenta os dados e a metodologia utilizados no estudo. A segao 4 mostra
as evidéncias empiricas obtidas a partir da aplicagio da metodologia de dados em
painel — Método Generalizado dos Momentos — do inglés Generalized Method of
Moments (GMM). Por tltimo sdo apresentadas as conclusées do trabalho.

2 REGULACAO E CICLOS ECONOMICOS

Com o objetivo de apresentar uma evolugio do processo de regulacao prudencial, a
pré-ciclicalidade dos riscos das instituigoes financeiras e o papel desempenhado pela
regulagio no Brasil e seus efeitos diante da crise do subprime, esta se¢ao realiza uma
breve resenha dos principais argumentos que permeiam a literatura sobre o assunto.

2.1 Regulacao prudencial

As medidas adotadas nos Estados Unidos, em decorréncia da corrida bancdria ob-
servada depois da quebra da Bolsa de Nova York, em outubro de 1929, podem ser
consideradas como as que iniciaram o processo de regulagao bancdria. Em 1933,
o Congresso norte-americano aprovou a segunda Lei Glass Steagall (LGS) que
se baseou em duas medidas bdsicas:* o estabelecimento de uma rigida regulagao
prudencial, que proibia a constitui¢ao dos bancos universais;® e a formagao de uma

rede de seguranga, que assegurasse os depdsitos efetuados nas institui¢des bancdrias
e que impedisse ameagas 4 estabilidade do sistema financeiro (BERNANKE, 2000).

O principio por trds da proibigao a constitui¢ao dos bancos universais estava
na crenga de que, passando a atuar em diferentes dreas do mercado, os bancos fi-
cavam expostos aos riscos inerentes a esses novos mercados. Ademais, a ocorréncia
de um choque em determinada 4rea do mercado financeiro poderia se propagar e
contaminar as institui¢es de todo o sistema. Assim, a estratégia de especializagao
dos bancos, além de facilitar a compatibilizagao em termos de maturidade e liquidez
dos recursos captados e os ativos da instituigio, dificultaria a propaga¢do de choques.

O outro objetivo que motivou publicagao da LGS foi criar uma rede de segu-
ranga para o sistema. Destarte, foi criado o Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC) com o intuito de assegurar os depdsitos nas institui¢oes financeiras. Ademais,

2. A primeira LGS, editada em 1932, ndo passou de uma tentativa de expanséo de crédito.

3. Bancos universais sao aqueles autorizados a operar simultaneamente em quaisquer segmentos de mercado.
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para prover maior estabilidade ao mercado e impedir uma “corrida bancdria” de-
vido a eventos localizados capazes de gerar um risco sistémico, a presen¢a de um
emprestador de tltima instincia tornou-se vital (KRUGMAN, 2009).*

O seguro de depésito proporcionado pelo FDIC ¢ considerado o principal
sistema de seguranca adotado pelos 6rgaos de supervisio que compoem a chamada
regulagio de protecao (FLANNERY, 1998). Tem sido a medida mais eficaz para
evitar novas corridas bancdrias. Embora tenha pouco poder de cobertura diante
do reduzido volume de recursos em reserva, a garantia de reposi¢ao aos deposi-
tantes que detenham valor igual ou inferior a US$ 250 mil,’ em até trés dias da
decretagdo de faléncia do banco, fez com que nem mesmo na fase mais aguda da
crise do subprime houvesse uma corrida bancdria para saques de depésitos a vista.®

A estabilidade do sistema bancdrio norte-americano, a partir da publicagao
da LGS, foi baseada em trés principais medidas: 7) a segmenta¢io dos mercados
financeiros; 77) a regulagdo prudencial; e 777) a criagio de uma rede de prote¢io. A
rigor, um banco poderia operar sem a formacio de capital préprio ao atuar apenas
como intermedidrio entre os agentes de captagdo e empréstimo.

A partir dos anos 1960, o mercado financeiro foi abalado por diversos choques
externos, entre os quais as duas crises do petréleo (1973 e 1979). Em paralelo
deu-se o colapso do sistema de Bretton Woods, entre 1971 e 1973, e a maioria
dos paises industrializados adotou politicas monetdrias contracionistas. E impor-
tante notar que o resultado da maior volatilidade dos pregos, das taxas de cAmbio
e juros associados a um processo de desregulagao financeira levou a liberalizagao
de movimentos de capitais internacionais e ao aumento de incerteza no mercado

financeiro (ALLEN; GALE, 2006).

Brasil, México e Argentina foram alguns dos paises, da América Latina, mais
atingidos pelas crises externas entre os anos 1960 e 1980. Outrossim, o impacto
desses fatores externos foi de tal magnitude que colocou em risco os ativos de
grandes bancos de Nova York que haviam feito vultosos empréstimos aqueles
governos. Temia-se que, no caso de inadimpléncia, as perdas dos bancos “grandes
demais para quebrar” pudessem implicar um risco sistémico. Destarte, o governo

4. Para o risco de que dificuldades de bancos individuais possam ter reflexo em todo o sistema bancario e, eventualmente, em toda a
economia, ver De Bandt e Hartmann (2000) e Diamond e Dybvig (1983).

5. A partir de 2005 este valor é corrigido quinguenalmente pela taxa acumulada de inflagéo.

6. No Brasil, o Fundo Garantidor de Crédito (FGC) foi criado e regulamentado pela Resolucdo do Conselho Monetario Nacional (CMN)
ne 2.211 de 1995. Atualmente é requlamentado pela Resolucdo n° 3.215, de 16 de dezembro de 2004 e sequintes. £ gerido por uma
sociedade de direito privado e destina-se a cobertura, limitada a R$ 60 mil, de titulares de depdsitos e de determinados investimentos
financeiros, em caso de faléncia, intervencédo ou liquidacéo extrajudicial de instituicdes financeiras (ALVES; ALVES, 2010).

7.0 limite para o tamanho dos bancos nos Estados Unidos foi definido pela Lei Riegle-Neal, em 1994. Segundo essa lei, nenhum banco
pode ter mais que 10% dos depdsitos de varejo, valor mdximo acima do qual poderia causar uma crise sistémica.
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americano interveio junto ao Congresso e obteve os recursos necessdrios para que
o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) pudesse socorrer os paises em crise. Em
contrapartida foi exigido dos bancos beneficiados pelo empréstimo que constituissem
um valor minimo de capital préprio do banco. Este procedimento deu origem ao
coeficiente de capital composto por capital da prépria instituigio.

A primeira tentativa supranacional de implantar uma supervisao e um controle
na industria bancdria mundial foi feita com a publica¢ao do Acordo de Basileia em
1988 (Acordo de Capital). A implementagao dos principios contidos nesse acordo
tinha por objetivo garantir a seguranca e a solidez do sistema financeiro mundial
a partir da exigéncia de um capital minimo regulatério. Esse capital deveria ser
suficiente para reduzir o risco de insolvéncia que pudesse levar a um risco sistémico,
além de suprir eventuais perdas capazes de acarretar prejuizo aos depositantes.

A especializacio funcional que vigorava no sistema bancdrio norte-americano
sofria desgastes e, em consequéncia, ainda nos anos 1980 os bancos universais
voltaram a operar. A Europa Ocidental mantinha regimes regulatérios menos
exigentes, e a expansio da atividade bancdria em um mundo cada vez mais globa-
lizado permitiu maior diversificagao das atividades dos bancos. Ainda no mesmo
periodo os bancos passaram a securitizar® seus créditos como forma de diminuir
a exposi¢ao ao risco de suas carteiras.

Durante mais de dez anos o Acordo de Capital, claramente baseado em uma
regulacio prudencial de liquidez, foi aceito em 4mbito mundial. Entretanto, devido
a diversidade de operagoes realizadas por um tinico banco, alavancada pelo processo
de securitizagao, as resolugdes produzidas pelo Acordo de 1988 mostraram-se ine-
ficientes (HELLMAN; MURDOCK; STIGLITZ, 2000). Conforme observado
por Kregel (1998), a classificagao de riscos proposta naquele acordo era malfeita,
e muito ampla a diferenca de riscos dentro de cada categoria. Dado que o custo
regulatério era o mesmo, havia o estimulo aos bancos para que procurassem apli-
cagbes mais rentdveis, que também eram as que envolviam maior risco.

A entrada do Brasil no grupo de pafses que aderiram as premissas do Acordo de Capital
se deu no ano de 1994 e significou um marco da regulagio prudencial no pais (ARAUJO;
JORGE NETO; LINHARES, 2008). A partir da publicagio da Resolu¢ao n° 2.099/1994,
passou a ser regra para as institui¢des financeiras e demais institui¢oes autorizadas funcionar
pelo Banco Central do Brasil (BCB) a adogio dos Limites Minimos de Capital Realizado e
Patriménio Liquido. Ademais, uma série de medidas foi tomada pelos érgaos de regulagio e
supervisio bancdria como forma de respaldar os 25 princ{pios essenciais de Basileia.”

8. Securitizar os créditos é o mesmo que transforma-los em outros produtos financeiros. Esses derivativos podem se espalhar pelo mercado
e passar a compor a carteira de ativos de outros bancos como forma de lastrear-lhes novas operagdes.

9.Ver Core Principles for Effective Banking Supervision. Disponivel em: <http://www.fgusp.br/institucional/biblioteca/pe/1200300701.pdf>
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O aprimoramento das operagdes do sistema bancdrio, a proliferagio das ope-
ragoes feitas via internet e a globaliza¢do do sistema financeiro levaram o Comité de
Basileia a langar a proposta do Novo Acordo em 2001. O Novo Acordo (Basileia
II), implementado em junho de 2004, estabelece que os bancos indiquem qual
parte de seu capital serd mantido em disponibilidade para cobertura dos diversos
tipos de risco a que a institui¢do estd sujeita. O Novo Acordo baseia-se em trés
pilares mutuamente complementares: 7) a defini¢ao do coeficiente de capital de
risco em fung¢ao de métodos de avaliacio inerentes 2 estrutura da institui¢ao finan-
ceira; 77) a defini¢do dos poderes e atribui¢des do érgao supervisor; e 777) o destaque
para a disciplina de mercado devido & percep¢io de que o préprio mercado pode
contribuir para manter sua seguranca e estabilidade.

A maioria dos paises tornou-se signatdria ou se comprometeu com os principios
estabelecidos pelo Novo Acordo. Entretanto, os Estados Unidos permaneciam
envolvidos com a implementagao da Lei Sarbox, que sucedeu aos escAndalos corpo-
rativos no ano de 2002. Embora essa lei tivesse como principal objetivo aumentar
a responsabilidade dos gestores das empresas (incluindo auditorias, advogados
etc.), por meio da aplicagao de uma série de regras de governanga corporativa, ela
se mostrou insuficiente para impedir a crise do subprime.

2.2 Pro-ciclicalidade dos riscos

O atual modelo de regulagio financeira possui caracteristicas pro-ciclicas. As expec-
tativas otimistas formadas durante um ciclo de prosperidade econ6mica diminuem a
aversao ao risco dos investidores. Assim, conforme identificado por Minsky (1982),
a maior exposi¢ao ao risco torna a economia mais vulnerdvel a crises financeiras.
Com base em um modelo de ciclos de negécios, Gorton (1988) observou que as
cinco piores recessdes na economia norte-americana foram sucedidas por crises
no sistema bancdrio. Ademais, os resultados encontrados indicam que as crises do
sistema financeiro esto relacionadas aos movimentos dos ciclos econdmicos que,
por sua vez, no ocorrem de forma aleatdria.

Allen e Gale (2000) também desenvolveram um modelo que relaciona as
crises financeiras aos ciclos de negdcios. Segundo as premissas do modelo, a redugao
no valor dos ativos financeiros dos bancos estd relacionada a redugio da atividade
econdmica. Uma das conclusoes dos autores é de que a possibilidade de ocorréncia
de crises serve como freio as a¢es dos agentes que visem 2 assungao de maiores
riscos para a instituigao financeira. De Bandt (1995), tomando como referéncia
a andlise desenvolvida por Jacklin e Bhattacharya (1988), elaborou um modelo
de informagao que utiliza o conceito de incerteza agregada para explicar o risco
ciclico dos negécios. Os resultados indicaram que a informagao sobre dificuldades
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na obtengdo de retornos de um dnico banco pode fazer com que os depositantes
iniciem seus saques de forma antecipada dando inicio a uma corrida bancdria.'

A relagio existente entre as crises financeiras e os picos em ciclos de expansio
da economia foi analisada por Kindleberger e Aliber (2005). Segundo os autores,
as bolhas de ativos se formam e ganham impulso até o instante em que um choque
externo interrompa este curso. Neste momento, a realizagao de lucros, mesmo que
pela minoria dos investidores, nao ¢ mais compensada com a entrada de novos agentes
no mercado. Inicia-se, entdo, uma corrida para liquidagdo de posigoes que acaba
culminando com o “estouro da bolha”. Em outras palavras, a quebra de um banco
ou de uma grande empresa pode levar ao panico e 2 quebra dos mercados financeiros.

Allen e Saunders (2004) mostram que as intermedia¢des financeiras sao
intensificadas nos perfodos de expansio econdmica, tornando o ciclo mais longo.
N3o obstante, também criam um ambiente propicio a formagiao de “bolhas” que,
passada a fase expansionista, poderd ser precedida de rdpida desaceleragio da eco-
nomia e culminar com o colapso do prego dos ativos e o racionamento de crédito.
Assim, em um cendrio de expansao da economia, a natureza pré-ciclica da regulagao
prudencial poderd levar o sistema a uma perda de eficiéncia. Ademais, durante
recessoes esta dindmica implica perda de liquidez para o mercado, o que poderd
inviabilizar o retorno do investimento e a retomada do crescimento econémico.

2.3 Regulacéo e a crise no Brasil

Em 2008, os canais de transmissdo da crise do subprime para o Brasil foram os
mesmos observados na crise da década de 1930." Uma crise externa, iniciada no
sistema bancdrio, a partir da quebra do banco americano Lehman Brothers, em
setembro de 2008, que se propagou para os demais mercados financeiros por meio
de uma abrupta interrup¢io das linhas de crédito. Entretanto, ao contrdrio da
situagdo em que se encontrava o pais durante a eclosio de outras crises, o Brasil
da crise do subprime é um pais com excesso de regulagao do mercado financeiro.
Além disso, conforme destacado por Franco (2009), as empresas encontravam-se
“subalavancadas” e a crise aportou em meio a um ciclo econémico com claros
sinais de superaquecimento.

Um ponto importante que marcou a economia brasileira durante a crise do
subprime refere-se ao papel exercido pelos bancos publicos. Enquanto os bancos

10. Para uma revisdo na literatura sobre corridas bancarias com informagao assimétrica, ver Jacklin e Bhattacharya (1988), Chari e
Jagannathan (1988), Gorton (1988) e Calomiris e Gorton (1991).

11. O crashda Bolsa de Nova York, em 1929, alcancou as economias dos paises da América Latina, pelo efeito contagio, a partir do corte
nas linhas de crédito norte-americano, que implicaram a paralisacdo das exportaces e a queda dos precos das commodities e produtos
agricolas, principais produtos de exportacéo destas economias. Em consequéncia, a brusca queda dos precos internacionais do café fez
ruir o regime monetario estabelecido no Brasil e deu inicio a uma fase de grandes desvalorizacGes da taxa de cdmbio (CAMPA, 1990).
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privados reduziram de forma drdstica a concessdo de créditos no inicio da fase de
quebras no mercado financeiro ao redor do mundo, o governo brasileiro adotou
politica anticiclica ao fazer com que as instituigoes financeiras oficiais — Banco do
Brasil (BB), Caixa Econémica Federal (CAIXA) e Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econdmico e Social (BNDES) — ampliassem o volume de empréstimos
e liquidez para o mercado. Nio obstante, os bancos publicos, assim como os privados,
tém respeitado os limites de Basileia (11 vezes o valor patrimonial do banco para
utilizagio em empréstimos) e estdao sujeitos ao recolhimento de empréstimos
compulsdrios tanto sobre depdsitos a vista quanto a prazo.

E importante notar que a adogio do regime de metas de inflagio (junho de
1999) implicou um incremento na transparéncia do sistema financeiro e uma con-
dugdo da politica monetdria, o que, por conseguinte, contribuiu para a estabiliza¢ao
macroecondmica brasileira.'” O resultado da maior estabilidade permitiu um répido
desenvolvimento do mercado financeiro e fez com que os agentes privados, na busca
de lucros mais elevados, migrassem para investimentos mais arriscados — mercado
de agoes, débitos subordinados etc. (ver MENDONCA; LOURES, 2009). Des-
tarte, as transformacoes observadas no mercado financeiro passaram a demandar
o acompanhamento das regras de regulacio prudencial. Desde 2001 quase todos
os tipos de risco das institui¢des financeiras apresentam alguma regulamentagao
prépria com capacidade para afetar a avalia¢ao dos riscos nas institui¢des bancdrias

(ARAUJO; JORGE NETO; LINHARES, 2008)."?

3 DADOS E METODOLOGIA

Para uma andlise empirica referente ao risco e a lucratividade das instituigoes
financeiras, bem como do produto e o risco na industria bancdria, foram utili-
zados dados trimestrais para o periodo compreendido entre o primeiro trimestre
de 2001 e o segundo trimestre de 2009."* As informagoes foram obtidas a partir
de 66 firmas bancdrias brasileiras, totalizando 2.244 observagdes para dados em
painel.”” As seguintes varidveis foram empregadas no estudo:

1. Lucro liquido (LL) — representa a divisao entre o lucro liquido (/) ¢ os
ativos menos intermediag¢do das instituicoes financeiras (A1), isto é,

LL=(47)+1 (1)

12. Para uma anélise sobre a adocéo de metas de inflagdo e suas consequéncias no Brasil, ver Mendonga (2007).
13. Para aprofundar-se na formacéo do arcabougo da regulacdo prudencial no Brasil, ver Alves e Alves (2010).

14. O inicio do periodo de observagao dos dados (primeiro trimestre de 2001) estd relacionado com a publicacdo da Resolugdo ne 2.682/1999
do BCB, que institui a obrigatoriedade do calculo do indice de Basileia.

15. As instituicdes financeiras analisadas encontram-se dispostas na quadro A.1 do Apéndice A.
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2. Hiato do produto (X) — corresponde a divisao entre o Produto Interno
Bruto (PIB)(X®) (precos de 2000) divulgado pelo Sistema de Contas
Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (SCN/IBGE)

e o produto potencial (X")."® Assim:

0]
X=X/

)

3. Indice de Basileia (/B) — constitui uma proxy de avalia¢io do risco para
as institui¢oes financeiras. Um {ndice elevado revela maior solvabilidade

e alto nivel de capitalizagao do banco.

O fator minimo de capital exigido pelo rgao de regulagao no Brasil ¢ de 11%
das exposicoes liquidas (o0 Comité de Basileia estabelece um minimo de 8%) e obedece
a Resolugao n°2.682/1999, que prescreve percentuais minimos de provisionamento
de acordo com um critério de classificagio. A medida que o /B aproxima-se do valor-
limite de 11% (estabelecido pelo BCB), o 6rgao regulador exige a recomposigao de
capital préprio da firma bancdria para que esta possa continuar operando no mercado.
Em suma, quanto maior o /B, mais solvente ¢ a institui¢ao bancdria, ou seja, menos

exposto ao risco e mais capitalizado estd o banco."”

Com base na literatura (ver KAMINSKY; REINHART, 1999), as seguintes
varidveis de controle foram utilizadas nos modelos: 7) taxa de juros Over-SELIC
(Selic); ii) Ibovespa (Ibov); e iii) taxa de cAmbio (Cambio).'® A tabela 1 apresenta

as estatisticas descritivas das séries.

TABELA 1
Estatisticas descritivas
B Cambio lbov X LL Selic
Média -1,4140 0,8728 10,1571 —-0,0001 0,0082 0,0380
Mediana -1,5950 0,8442 10,1561 0,0024 0,0068 0,0379
Méxima 6,4089 1,2998 11,1193 0,0555 0,1814 0,0564
Minima -3,0098 0,5040 9,2021 -0,0690 —-0,2842 0,0236
Desvio-padrao 0,7070 0,2005 0,5895 0,0303 0,0245 0,0085
Observacoes 2.244 2.244 2.244 2.244 2.244 2.244

Fonte: Elaboracdo dos autores.

16. Devido ao fato de o filtro HP decompor a série de tempo em um componente ciclico e tendéncia, a tendéncia obtida pelo filtro HP
pode ser interpretada como o produto potencial.

17. 0 apéndice B apresenta o procedimento de célculo do indice de Basileia.

18. Foi aplicado logaritmo natural em todas as séries utilizadas nos modelos.
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Como forma de eliminar os efeitos nao observados nas regressoes, este estudo
faz a estimativa, em primeira diferenga, pelo Método dos Momentos Generalizados
— Generalized Method of Moments (GMM) — dindmico com dados em painel.
Conforme ressaltado por Arellano e Bond (1991), uma vantagem deste método em
relagao aos demais, por exemplo, Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) — Ordinary
Least Squares; e Minimos Quadrados Generalizados — Generalized Least Squares
(GLS) —, é que as estimagdes s3o confidveis mesmo no caso de haver varidveis
omitidas. Em particular, o uso de varidveis instrumentais permite a estimativa
dos parAmetros de forma mais consistente, mesmo no caso de endogeneidade
nas varidveis explanatdrias e na ocorréncia de erros de mensuragio (BOND;

HOEFFLER; TEMPLE, 2001).

Para analisar as duas relagdes (lucro liquido e indice de Basileia, e produto
e indice de Basileia) sao estimados quatro modelos que levam em consideragao o
tamanho das instituigoes bancdrias, dispostos da seguinte forma:

1. Painel 1 — retine os nove maiores bancos brasileiros. Juntas, essas insti-
tuigdes representam 90% dos ativos menos o total de intermediagdo dos
bancos considerados neste estudo. Em sua maioria sao conglomerados
financeiros.

2. Painel 2 — composto por 21 bancos considerados intermedidrios. Repre-
senta cerca de 8% dos ativos menos o total de intermediagio dos bancos.
Em sua maioria s3o bancos de investimento.

3. DPainel 3 — formado pelos 36 menores bancos brasileiros. Representa 2%
dos ativos descontando-se a intermediacao total dos bancos. Em sua
maioria sao bancos financiadores de bens de consumo.

4. Painel 4 — sao consideradas todas as instituicoes no estudo — total de 66
bancos.

Dado o objetivo de observar o comportamento dos bancos na economia
brasileira pelo tamanho dos seus ativos, decidiu-se destacar os nove maiores bancos
(14% do total da amostra) dos demais. Esta divisio permite maior compreensio
do comportamento da grande maioria dos bancos brasileiros que, em geral, sao
pequenos. Além disso, tal divisao torna possivel verificar a existéncia de alguma
similaridade para o caso dos bancos, que de fato possuem um ativo muito elevado,
em relagao aos que ocupam uma posi¢ao intermedidria.

Com a intengdo de corrigir o problema de heterocedasticidade das estima-
tivas, as matrizes de covaridncia foram estimadas pelo método de White.” Para

19. Foi empregada a matriz de correcdo de White por periodo. O fato de as matrizes de covariancia terem sido previamente corrigidas
pelo método de White tornou desnecessario testar a heterocedasticidade nas séries.



Risco das institui¢ées financeiras e 0 impacto sobre a atividade econdmica: uma analise com dados em painel para o Brasil 15

verificar a relevincia das varidveis instrumentais do modelo foram aplicados testes
de restrigdes as sobreidentificacoes (teste de Sargan) como proposto por Arellano
(2003). Ademais, conforme proposto por Arellano e Bond (1991), dois testes de
primeira ordem (m1) e de segunda ordem (m2) de correlagio serial sao feitos. Por
ultimo, para proceder a estimagio das regressoes foi necessdrio testar a existéncia
de estacionariedade das séries.

E importante salientar que mesmo com as premissas do GMM, quando nio
hd correlagao na primeira diferenga dos regressores enddégenos, é necessdrio testar
a presenga de raiz unitdria na série. Seguindo a metodologia empregada por Bond,
Nauges e Windmeijer (2005) foram criadas vérias técnicas para testar a raiz unitdria
para dados em painel. Os testes utilizados neste artigo sao: Levin-Lin-Chu (LLC),
Im-Pesaran-Shin (IPS), Fisher-ADF (ADF), e Fisher-PP (PP). O teste LLC assume
a existéncia de uma dnica raiz unitdria comum a todos as cortes transversais. Os
demais testes assumem a existéncia de diferentes raizes unitdrias nos diferentes
cortes transversais. A hipStese nula em todos os testes mencionados considera a nao
existéncia de estacionariedade nas séries. Os testes foram realizados para séries em
nivel, utilizando-se a sele¢io de defasagens por meio dos critérios de informagao
de Schwarz. A tabela A.1 (vide apéndice A) apresenta os resultados dos testes de
raizes unitdrias. Destarte, as séries LL, /B e X foram utilizadas em nivel, enquanto
as séries Selic, Cambio e Ibov foram consideradas em primeira diferenca.

4 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Considerando-se a relagio entre o LL e o /B das firmas bancdrias foram estimados
quatro modelos distintos, de acordo com o tamanho das institui¢des financeiras,
tal como mencionado na se¢do anterior. A equagio (3) ¢ utilizada para os quatro
painéis estimados:*’

LL =B,LL,_, +B,IB,_, +B,ASelic, , +
+B;Albov, +B, X, +¢, €, ~N(0,67) (3)

A tabela 2 apresenta os resultados das regressdes. Os quatro painéis apresen-
tam estatisticas de Sargan satisfatdrias, pois ¢ aceita a hipStese nula de existéncia
de sobreidentifica¢io em todos os modelos, o que valida as varidveis instrumentais
utilizadas. Os testes de autocorrelagio serial de primeira ordem (m1) e segunda
ordem (m?2) rejeitam a hipdtese de existéncia de autocorrelagdo serial nas quatro
especificagdes estimadas.

20. 0s modelos foram selecionados com base no principio da parciménia. Em relacdo aos instrumentos, além da defasagem das variaveis
explicativas, o agregado monetério M2 (vide KAMINSKY; REINHART, 1999) também foi utilizado.
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IEAsEicEiﬁl;géo: painel dindmico - efeito sobre o lucro liquido das firmas bancarias
Painel 1 Painel 2 Painel 3 Painel 4
Coefi- . Coefi- . Coefi- . Coefi- .
dente Estatistica-t dente Estatistica-t dente Estatistica-t dente Estatistica-t
L, 0,154  4,464*** 0,272  8,776*** 0,255 157,125*** 0,230 327,470***
B,_, -0,015 —4,547***  —-0,003 -2,231** -0,004 -8,527***  —0,001 —=5,225***
ASelic, 2,749 1,665* 0,288 1,516 0,029  1,702* 0,081 11,864***
Albov, -0,021 -1,059 0,007  3,935*** 0,017 -28,364*** 0,011 —83,868***
X, 0,069  4,314*** 0,061 16,637*** 0,070 28,941*** 0,065 96,051***
NUmero de
instrumentos 16 13 12 13
Namero de
observacdes 252 588 1.008 1.848
Teste de Sargan 4,868 17,250 33,095 65,449
(valor-p) 0,301 0,370 0,365 0,325
mi 3,261 -9,117 -5,822 -5,962
(valor-p) 0,001 0,000 0,000 0,000
m2 -0,206 1,551 -0,215 -0,163
(valor-p) 0,837 0,122 0,829 0,870

Fonte: Elaboracdo dos autores.
Nota: *** significativo a 1%; ** significativo a 5%; e * significativo a 10%.

O coeficiente referente ao indice de Basileia é negativo e possui significincia
estatistica nos quatro modelos estimados. Logo, nio hd divida de que, indepen-
dentemente do tamanho das instituicoes financeiras consideradas, uma solvéncia
maior dos bancos estd associada a uma menor lucratividade. Este resultado ¢ mais
forte para o caso dos grandes bancos (painel 1), o que sugere que a busca por lucros
mais elevados tornam essas instituicoes mais arriscadas. Essa é uma observacao
importante, pois o fato de serem consideradas “grandes demais para quebrarem”
pode fragilizar o sistema financeiro criando a possibilidade de uma crise sistémica.

Os resultados indicam uma relagao positiva entre o lucro liquido dos ban-
cos no periodo corrente com o do periodo passado (LL, ). Em outras palavras,
a obtengao de elevada lucratividade em um periodo tende a alavancar resultados
positivos nos periodos subsequentes.

Observa-se que, em todos os painéis, a taxa de juros bdsica possui relagio
positiva com o lucro liquido das firmas bancdrias. Esse resultado revela que elevagoes
na taxa de juros alavancam maiores lucros para o setor financeiro. O coeficiente
da Selic, , no primeiro painel sugere a existéncia de uma elevada participagao de
titulos da divida publica nos portfélios dos grandes bancos. No segundo painel, a
Selic, , apresentou significincia estatistica para um nivel de confianga de 15% e
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um coeficiente abaixo daquele observado para os grandes bancos. Em suma, esse
resultado indica um menor volume de titulos da divida publica no portfélio dos
bancos de porte intermedidrio. Em relagio ao painel 3, a relagio positiva entre a
Selic, , e o LL ¢é explicada pelo fato de os bancos de menor porte serem em sua
maioria financiadores de bens de consumo e pelo fato de esses financiamentos
estarem atrelados, em sua maioria, a taxa Se/ic. Logo, elevagbes na taxa bdsica de
juros tendem a aumentar a lucratividade dos bancos de menor porte.

Por dltimo, observa-se que a varidvel X apresentou uma relagao positiva com o
lucro liquido das firmas bancdrias em todos os modelos. Esse resultado indica que um
aquecimento econémico estimula uma lucratividade maior das institui¢oes financeiras.

Os painéis 1, 3 e 4 mostram uma relagao negativa entre o Ibovespa e o lucro
liquido das instituigdes financeiras. No obstante, a relagio nio possui significAncia
estatistica no painel 1. Quanto ao painel 2, o fato de o /bov apresentar uma relagao
positiva com o LL sugere que os bancos intermedidrios possuem em seus portfélios
participagao elevada em ativos da bolsa de valores, indicando um comportamento
mais agressivo dos mesmos. Destarte, ao contrdrio dos bancos de maior porte, que
possuem grande volume de titulos da divida publica atrelados a taxa do Sistema
Especial de Liquidagio e de Custédia (SELIC), os bancos intermedidrios possuem
maior volume de agdes em suas carteiras, o que, por conseguinte, estd atrelado
a um maior risco. No painel 3 a rela¢io negativa entre o /bov e o LL ¢é explicada
pelo fato de os bancos na amostra serem, na maioria, bancos financiadores de
bens de consumo. Em suma, uma elevagao do /bov pode gerar um efeito riqueza
que estimula os individuos a reduzirem financiamentos por meio do aumento
de compras a vista. Logo, o resultado desse processo é uma queda no lucro dos
bancos de menor porte.

Da mesma forma que no procedimento adotado para o caso anterior, a and-
lise da relagao entre o hiato do produto (X) e o indice da Basileia (/B) ¢ feita por
meio de quatro painéis levando em conta o tamanho das institui¢des bancdrias. A
equacdo utilizada nas estimagoes ¢ dada por:*!

X, =a,X, , +a,IB_, +a,ASelic,_, +
+ a;ACambio, 5 +v, v, ~N(0, o) (4)

Os testes de correlagio serial de primeira e segunda ordem para os modelos pre-
sentes na tabela 3 indicam a inexisténcia do problema de autocorrelagao. Além disso,
o resultado dos testes de Sargan aponta para a validade dos instrumentos utilizados.

21. As observagbes presentes na nota de rodapé 20 também sé&o validas para este caso.
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TABELA 3
Estimacao: painel dindmico - efeito sobre o hiato do produto
Painel 1 Painel 2 Painel 3 Painel 4
Coefi- . Coefi- . Coefi- . Coeficie- .
) Estatistica-t . Estatistica-t . Estatistica-t Estatistica-t
ciente ciente ciente net
X, -0,100 -5,573*** —0,111 =12,928*** 0,130 -52,129*** 0,017 -17,029***
IB,_, -0,111 =11,444*** 0,097 -17,483***  —0,048 —20,640*** —0,034 —40,179***
ASelic,_, —-2,702 =19,010***  —2,620 —-43,093*** —2,503 -100,957***  —2,503 —241,603***

ACambio,_, 0,055  6,520*** 0,046 18993*** 0,045  31,354*** 0,129  133,204***

Numero de

instrumentos 15 14 14 43
NUmero de

observacdes 252 609 1.044 1.452
Teste de Sargan 8,929 20,950 35,977 65,998
(valor-p) 0,112 0,229 0,143 0,108
m1 -4,438 -3,862 -3,681 -3,224
(valor-p) 0,000 0,000 0,000 0,001
m2 1,519 0,633 0,327 0,281
(valor-p) 0,130 0,527 0,744 0,779

Fonte: Elaboracdo dos autores.
Nota: *** significativo a 1%; ** significativo a 5%; e * significativo a 10%.

Observa-se que, em todas as especificacoes, os coeficientes do indice de Basileia
apresentam uma relagao negativa com o hiato do produto e possuem significincia
estatistica. Em outras palavras, uma menor exigéncia de capital das institui¢oes
financeiras contribui para uma amplia¢io da atividade econdmica. O coeficiente é
mais elevado para o caso dos grandes bancos e, portanto, indica que uma posicao
conservadora dos mesmos pode provocar uma desaceleragao econdmica. Em suma,
o resultado encontrado é muito importante, pois revela a existéncia de um made-off’
entre produto e risco financeiro.

Os resultados presentes na tabela 3 mostram a existéncia de uma relagio
negativa entre o hiato do produto corrente (X) e o hiato do produto do periodo
anterior (X ). A provével explicagdo para esse resultado ¢ a de que o produto
tende para o potencial; logo, um aumento no hiato do produto em determinado
periodo tende a se reduzir no periodo subsequente.

Todos os painéis denotam relagdo negativa entre a Seic, , e o hiato do produto.
Este resultado estd em consonincia com a teoria dos mecanismos de transmissao
monetdria, no qual elevagdes na taxa bdsica de juros promovem quedas no pro-
duto. A validade da teoria supracitada também ¢ atestada para a taxa de cAmbio.
A relagdo positiva e com significAncia estatistica para os quatro painéis indica que
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desvaloriza¢oes cambiais levam a um melhor desempenho das transagoes correntes,
0 que, por sua vez, acarreta aumento do produto.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Uma novidade apresentada neste artigo € a inser¢ao da regulagao prudencial, cap-
turada pelo indice de Basileia, para observar os efeitos de uma exposi¢ao maior
ao risco dos bancos sobre a atividade econdmica. Em particular ¢ observado que,
na busca por maiores lucros, os bancos ficam sujeitos a uma exposi¢ao maior ao
risco. Destarte, devido ao menor rigor na concessao de crédito, o volume de crédito
disponivel tende a aumentar no mercado. Em consequéncia, hd um aumento na
liquidez da economia que favorece novos investimentos e, portanto, é gerado um
estimulo para o crescimento econdmico.

As evidéncias empiricas obtidas sugerem que instituices que adotam estra-
tégias de atuagao no mercado envolvendo maior risco obtém maiores indices de
lucratividade. Além disso, a comprovagio da existéncia de uma relagio positiva
entre o hiato do produto e o risco das firmas bancdrias no Brasil indica a existéncia
de um #rade-off entre o risco bancdrio e o produto. Em outras palavras, os resul-
tados encontrados estao alinhados com os trabalhos que identificam uma relagao
negativa entre os niveis de capitalizagio e de risco.

Segundo as conclusdes encontradas em Aratjo, Jorge Neto e Linhares
(2008), o resultado supracitado estd em consonincia com a ideia de que o capital
regulatério pode ser uma ferramenta capaz de preparar o sistema financeiro para
enfrentar futuras crises. Nio obstante, ¢ de se esperar que a redugio da aliquota de
requerimento de capital nos periodos de crise nos sistemas financeiros constitua
um mecanismo que amortega os ciclos. Em suma, os resultados apresentados neste
artigo sinalizam para a importincia do indice de Basileia como ferramenta de re-
gulacio prudencial capaz de equilibrar os ciclos econémicos e mitigar a exposi¢ao
ao risco da industria bancdria em mercados como o brasileiro.

ABSTRACT

This article shows empirical evidence for the presence of the trade-off between economic activity and
the risk that financial institutions are willing to incur in their activities. Through the use of panel data
methodology for 66 Brazilian banking firms, it was observed that the adoption of riskier strategies in the
market is associated with greater profitability. Furthermore, the empirical evidence denotes the existence
of a positive relation between the output gap and the risk of banking firms.
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APENDICE A
QUADRO A1
Relacdo de instituicdes bancarias analisadas e classificacdao por painel
Painel 1 Painel 2 Painel 3
BB BNP Paribas Basa Bansicredi Bonsucesso Cargill Bancnacion
Itad Banrisul Daycoval Classico Triangulo  Ribeirdo Preto  Pottencial
Bradesco Pactual Mercantil do Brasil Barclays Galicia Fator Gerdau  La Republica
CAIXA BNB ABC-Brasil ING Modal Credibel
Santander Alfa Sofisa Schahin SMBC  Luso Brasileiro
HSBC BBM Rabobank Indssval Prosper Cédula
Votorantim Deutsh Pine Rural VR Renner
Safra BIC Ibibank Banese Rendimento  Opportunity
Citibank Fibra Bancoob GE Capital Guanabara  Bcomuruguai
BMG Societé Generale Banpara Matone  La Provincia
Banestes Industrial do Brasil  Intercap FICSA

Fonte: Elaboracdo dos autores.
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APENDICE B

CALCULO DO iNDICE DE BASILEIA

O indicador do IB ¢ calculado a partir da seguinte equagao:

PR/
_PLE
IB="LL T (B.1)

O PR representa o patriménio de referéncia da firma bancdria e ¢ definido
pelo somatdrio de dois niveis (CMN, 2001):

1. nivel I: representado pelo patriménio liquido, acrescido do saldo das
contas de resultado credoras, e deduzido do saldo das contas de resultado
devedoras, excluidas as reservas de reavaliagdo, as reservas para contin-
géncias e as reservas especiais de lucros relativas a dividendos obrigatérios
nao distribuidos e deduzidos os valores referentes a agdes preferenciais
cumulativas e a a¢des preferenciais resgatdveis; e

2. nivel II: representado pelas reservas de reavaliagdo, reservas para contin-
géncias, reservas especiais de lucros relativas a dividendos obrigatérios
nao distribuidos, agdes preferenciais cumulativas, agdes preferenciais
resgatdveis, dividas subordinadas e instrumentos hibridos de capital e

dfvida.

O PLE representa o patriménio liquido exigido das firmas em fungio do risco
incorrido em suas atividades operacionais (CMN, 1994). Depois das alteracoes da
Resolugio n° 2.099 da CMN o PLE passou a ser calculado conforme a equagio

PLE = F(Apr)+(SWAP) + (PIR) + (EX) (B.2)

onde:

Apr — Ativo ponderado pelo risco = total do produto dos titulos do Ativo
Circulante e Realizdvel a Longo Prazo (cédigo 1.0.0.00.00-7 do Plano Contdbil
das Institui¢oes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) pelos fatores de risco
correspondentes + produto do Ativo Permanente (cédigo 2.0.0.00.00-4 do COSIF)
pelo fator de risco correspondente + produto dos titulos de Coobrigacdes e Riscos
em Garantias Prestadas (cédigo 3.0.1.00.00-4 do COSIF) pelos fatores de risco
correspondentes (CMN, 1994).

SWAP - representa o capital exigido para a cobertura de riscos inerentes a swap.
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PIR — representa o capital exigido para a cobertura de riscos inerentes a taxa
de juros prefixada.

EX — representa o capital exigido para a cobertura de riscos inerentes a va-
riagdes na taxa de cAmbio.

F — representa o fator minimo do B/ exigido pelos érgaos reguladores (no
Brasil 11% e pelo comité da Basileia 8%).






