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O presente estudo tem como referéncia o modelo tedrico desenvolvido por Estrella (2004), segundo o
qual os bancos mantém capital proprio em virtude da existéncia de custos de ajustamento de capital. Por
conseguinte, propde-se que o capital excedente dos bancos seja determinado pelo risco das operacdes
ativas e pelo custo de captacdo de recursos de terceiros. Com o objetivo de testar essas hipoteses para a
industria bancéria brasileira, foi estimado um modelo de painel dindmico com 68 conglomerados financeiros
no periodo de 2000 a 2008. O modelo econométrico estimado inclui ainda variaveis de controle para
avaliar o comportamento do capital excedente ao longo dos ciclos de negacios, bem como para verificar
de que maneira o perfil da organizacao financeira quanto a porte e controle de capital afeta a sua politica
de capitalizagdo. Os resultados obtidos mostram uma persisténcia no processo de ajustamento de capital
excedente do sistema financeiro brasileiro, o que indica a presenca de custos de ajustamento de capital.
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1 INTRODUCAO

Com a estabilidade monetdria alcangada apds a implantagio do Plano Real, os
bancos brasileiros apresentaram forte redugao de receitas de floar.! A perda desses
ganhos inflaciondrios evidenciou sérios problemas de sustentabilidade do setor
financeiro e provocou a descontinuidade ou a reestruturagao de tradicionais insti-
tuigdes financeiras. Para soerguer o sistema financeiro do pais, foi implementada
uma ampla reforma bancdria cujo histérico encontra-se documentado em Puga
(1999). No presente artigo, a atengao serd concentrada na politica de exigéncia de
capital regulamentar cujas alteragoes mais relevantes sao descritas adiante.

Com o intuito de aumentar a capacidade das institui¢es financeiras em su-
portar choques econémicos adversos, o Conselho Monetdrio Nacional (CMN), por
meio da Resolug¢ao n°2.099, de agosto de 1994, em consonincia com as diretrizes

* Os autores agradecem a dois pareceristas andnimos pelos valiosos comentérios e sugestdes. José Angelo Divino agradece ao Conselho
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (CNPg) pelo apoio financeiro. Todos os erros remanescentes sao de responsa-
bilidade dos autores. Este artigo reflete a opinido dos autores. O Banco Central do Brasil (BCB) ndo se responsabiliza e nem pode ser
responsabilizado por prejuizos de qualquer natureza em decorréncia do uso das informagdes deste artigo.

** Analista do BCB e assessor pleno do Departamento de Monitoramento do Sistema Financeiro. £-maift marcos.soares@bcb.gov.br

*** Diretor do Programa de Pos-Graduacdo em Economia da Universidade Catdlica de Brasilia (UCB) e editor da Revista brasileira de
economia de empresas.

1. Receitas liquidas de aplicacdo em ativos de curto prazo dos recursos ndo remunerados tais como depositos a vista, recursos em transito
de terceiros, tributos a recolher e obrigaces diversas ndo indexadas a indices de inflagéo.



262 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v.42 | n.2 | ago. 2012

do Acordo de Basileia, estabeleceu limites minimos de capital para a constitui¢ao
e funcionamento de instituigdes financeiras e definiu limites adicionais em fun¢ao
do risco dos ativos. Segundo esse normativo, os bancos deveriam cumprir uma
razao de capital minima correspondente a 8% dos ativos ponderados pelo risco.

Com a eclosio da crise financeira asidtica, em 1997, o CMN modificou a
regra de exigéncia de capital, com a edigao da Resolugio n° 2.399, de junho de
1997, aumentando a razio de capital minima para 10% dos ativos ponderados
pelo risco. Com o agravamento da crise financeira internacional, o limite de capital
foi novamente elevado para 11% dos ativos ponderados pelo risco em novembro

de 1997, com a edi¢io da Circular n° 2.784, do Banco Central do Brasil (BCB).

A partir de julho de 2008, entraram em vigor os efeitos da Resolugio n° 3.490,
de agosto de 2007, que implantou no Brasil o Novo Acordo de Basileia. Segundo
esse regulamento, o cdlculo do indice de Basileia passou a considerar operagoes
de crédito ponderadas pelo risco e exposi¢bes em ouro, em moeda estrangeira,
em operagdes sujeitas a variagio de taxa de cAmbio, de taxa de juros, de preco
de mercadorias e de prego de a¢oes. Além disso, incorporou cobertura para risco
operacional e permitiu que riscos adicionais pudessem ser determinados pelo
regulador bancirio.

Observa-se que, embora o Brasil possua uma das regras de capital bancdrio
mais severas entre as grandes economias do mundo, os bancos que operam no pais
tém mantido razao de capital acima do limite normativo. Nos dltimos seis anos, o
capital excedente das instituigoes financeiras brasileiras, em média, situou-se em
torno de 60% acima do minimo regulamentar, segundo o BCB (2009b). Con-
forme mostrado na tabela 1, esse fendmeno também ocorre em outros sistemas

financeiros (IME 2009).

TABELA 1

Indice de Basileia de paises selecionados
Pais Requerimento 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Argentina 8,0 14,5 14,0 15,3 16,8 16,9 16,8
Brasil' 11,0 18,8 18,5 17,4 17,8 17,3 17,7
Canada 8,0 13,4 13,3 12,9 12,5 12,1 12,7
Estados Unidos 8,0 13,0 13,2 12,9 13,0 12,8 12,8
México 8,0 14,2 14,1 14,3 16,1 15,9 15,3
Reino Unido 8,0 13,0 12,7 12,8 12,9 12,6 12,9

Fonte: Internacional Monetary Fund (IMF) [s.d.].
Nota: ' BCB.
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Dada a presenga de custos de ajustamento, a politica de requerimento de
capital, nos moldes dos Acordos de Basileia I e II, é pré-ciclica. Por essa razao,
durante as fases de recessao econdmica, as instituicoes financeiras reduzem a oferta
de crédito para se manterem enquadradas nas regras de exigibilidade de capital,
o que pode retardar o processo de recuperagio do nivel de atividade econémica
(Estrella, 2004). Tabak, Noronha e Cajueiro (2011) encontraram evidéncia desse
fato para a economia brasileira. A esse propésito, Estrella (2004) propde que, na
presenca de custos de ajustamento de capital, quando a restri¢ao de requerimento
de capital baseada em valor em risco ¢ ativa (binding), hd um descolamento entre
o ciclo de capital 6timo ¢ o ciclo de risco das operagdes bancdrias.

Essa situagio foi experimentada pela economia brasileira entre o quarto tri-
mestre de 2008 e, praticamente, todo o ano de 2009, em consequéncia do contdgio
indireto da crise financeira internacional, iniciada ao final de 2008 nos Estados
Unidos. Naquela oportunidade, foram registrados redu¢ao das fontes de captagoes
externas, contragao da oferta de crédito pelos bancos privados que operam no pais,
reducio do nivel de atividade econdmica e aumento da volatilidade da taxa de
cAmbio. Efetivamente, a taxa de cAmbio variou de R$ 1,59 a R$ 2,33 entre junho
de 2008 e dezembro de 2008, exigindo dos bancos o cumprimento de chamadas
de margens e o provimento de maior volume de disponibilidades para fazer frente
a eventuais saidas de caixa inesperadas.

Com o objetivo de assegurar a estabilidade financeira, as autoridades econé-
micas adotaram um conjunto de medidas prudenciais com a intengio de mitigar
os efeitos da referida crise financeira sobre a economia doméstica. O BCB permitiu
que a exigibilidade de recolhimentos compulsérios sobre recursos a prazo fosse
cumprida por intermédio do computo de valores referentes 4 aquisigao de carteira
de crédito de bancos de médio e de pequeno porte que enfrentavam entao pro-
blemas de liquidez, bem como por aplicacio em depdsitos interfinanceiros (DI)
e outros ativos de institui¢es financeiras classificiveis como capital nivel I até
o limite de R$ 7 bilh6es. Em dezembro de 2008, o CMN alterou o estatuto do
Fundo Garantidor de Crédito (FGC), elevando de 20% para 50% do patriménio
liquido o limite de aquisi¢ao de direitos creditérios de instituigoes financeiras em
dificuldades financeiras. Em seguida, o BCB permitiu que os ativos adquiridos
pelo FGC fossem abatidos do compulsério requerido em espécie. Ainda nesse
contexto, o CMN autorizou o FGC, a partir de abril de 2009, a oferecer garantia
complementar a depdsitos a prazo de até R$ 20 milhdes emitidos por instituigoes
financeiras — Depdsitos a Prazo com Garantia Especial do FGC (DPGE). Esse
instrumento deveria ser contratado com prazo entre seis a sessenta meses. Um més
depois, o CMN proibiu o resgate antecipado desses depdsitos, a fim de reduzir
incertezas quanto ao prazo de resgate dessas operagdes e facilitar a gestao de fluxo
de liquidez dos bancos menores. A contragio da oferta de crédito pelos bancos
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privados foi compensada pelo forte crescimento da liberagao de novas concessoes
de crédito feitas pelos bancos publicos, notadamente Banco do Brasil (BB) e Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico Social (BNDES).

O objetivo deste artigo ¢ identificar os principais determinantes do capital
excedente mantido por instituigdes financeiras brasileiras, com énfase no papel
desempenhado pelo custo de ajustamento do capital, conforme teoricamente
sugerido por Estrella (2004). Com base na literatura relevante, serao investigados
os efeitos de outras varidveis que podem afetar o capital excedente: ciclo econdmi-
co, composi¢ao da carteira de ativos, custos de capital, nivel de Quase-Capital e
caracteristicas qualitativas das institui¢des financeiras, como natureza do controle
e porte econdmico. Para tanto, serd estimado um painel dinimico com dados
microecondémicos de 68 conglomerados financeiros para o periodo entre 2000 e
2008. No modelo tedrico de Estrella (2004), a varidvel dependente defasada re-
presenta o custo de ajustamento do capital no setor bancdrio, justificando a op¢ao
pelo painel dindmico na estimagao econométrica.

Pretende-se examinar se os custos de ajustamento de capital no setor de
intermediagdo financeira sio relevantes no pafs e como se comporta o capital
excedente ao longo dos ciclos de negdcios. A pesquisa também tem como meta
verificar se os fornecedores de capital tém poder disciplinador sobre o perfil de
risco das institui¢des financeiras brasileiras. Serdo testadas hipdteses adicionais a fim
de verificar se o porte, o tipo de controle de capital e 0 ramo econdmico exercem
influéncia na politica de capitalizagio das instituigdes financeiras. Acredita-se que
a identificagdo dos aludidos fatores poderd ser util no processo de elaboragao de
politicas de estabilidade financeira que se ajustem melhor a realidade do sistema
financeiro nacional.

Segundo Allen e Gale (2007), o capital excedente protege a instituigao finan-
ceira contra choques macroecondmicos agregados que aumentam a demanda de
liquidez. O autor demonstra que o mercado interbancdrio poderia nao ser capaz
de fornecer liquidez suficiente para evitar a faléncia de um banco, e o sistema
bancdrio sofreria grandes perdas devido ao efeito de contdgio.

Jackson (1999) argumenta que os bancos precisam manter mais capital para
sinalizar a0 mercado que eles tém capacidade financeira de suportar crises econ-
micas. Desse modo, poderiam obter classificagiao de risco mais favordvel e captar
recursos de terceiros com menor custo. Essa explicagio ¢ fundamentada na teoria
de disciplina de mercado. Quando o passivo exigivel dos bancos nao ¢ totalmente
segurado contra risco de default, os depositantes exigem maior remuneragio para
compensar os riscos tomados. Entdo, de acordo com Merton (1977), esse fato mo-
tiva os acionistas a aumentarem a sua participagao no negécio. Outra justificativa
para os bancos manterem capital excedente, segundo Fonseca e Gonzdles (2009),
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s30 os ganhos gerados quando existe poder de mercado. Em estruturas de mercado
concentrado, o capital excedente seria ainda usado como instrumento para inibir
a entrada de novos concorrentes. De acordo com Ayuso, Pérez e Saurina (2002a),
o excesso de capital pode ser usado para prevenir eventuais violagoes 2 norma de
regulagdo de capital, dado que o custo de ajustamento de capital é elevado. Nesse
caso, o banco previne-se contra choques que possam afetar desfavoravelmente a
realiza¢ao de suas receitas, bem como se antecipa a eventuais mudangas na politica
de regulagdo de capital do pais.

Na literatura econdmica ainda s3o poucos os estudos empfricos sobre os fatores
determinantes do excedente de capital regulamentar (capital buffer). A maior parte
dos trabalhos tem se preocupado em analisar o comportamento ciclico do capital
préprio dos bancos. Somente recentemente, com a eclosio de crises financeiras
nas economias desenvolvidas, as pesquisas estao sendo reorientadas para o estudo
do excedente de capital regulamentar.

Jokipii e Milne (2008) estimaram um painel nao balanceado de bancos da
Unido Europeia (UE) para o periodo 1997-2004 e identificaram uma correlagao
negativa e significativa entre capital excedente e taxa de crescimento do produto.
Esse resultado sinaliza que o crédito cresce mais répido do que o produto quando
a renda estd em expansdo. Boucinha (2008) realizou um estudo semelhante para
a inddstria bancdria portuguesa, mediante estimagao de um painel dinAmico nao
balanceado para o periodo 1994-2004, tendo também encontrado um movimento
contraciclico significativo para o capital excedente. Esse fend6meno também foi
verificado por Stolz ¢ Wedow (2009) para os bancos hipotecdrios e bancos coope-
rativos da Alemanha para o periodo de 1993 a 2003, por Ayuso, Pérez e Saurina
(2002b), para o setor bancdrio da Espanha, e por Lindquist (2004) para o sistema
financeiro da Noruega.

Mais recentemente, Jokipii e Milne (2009) procuraram analisar como o capital
excedente afeta o risco tomado pelos bancos norte-americanos. O estudo cobre o
periodo 1986-2006 e mostra que hd um padrao que segue os ciclos de negécio,
exceto durante a crise econdmica de 1991 a 1992. Fonseca e Gonzdles (2009) es-
timaram um painel de 1.337 bancos de 70 paises para o periodo de 1992 a 2002,
tendo concluido que restri¢oes impostas a atividade bancdria reduzem a disciplina
de mercado e o incentivo para que os bancos mantenham capital excedente. Con-
tudo, medidas que visem ao aumento da transparéncia das operagoes bancdrias e a
redugio de garantia dos depésitos bancdrios contribuem para aumentar o capital
excedente mantido pelos bancos.

No caso brasileiro, Aratjo, Neto e Linhares (2008) investigaram as razoes que
levam os bancos brasileiros a manterem um nivel de capital superior ao requerido
pela legislagio e se esse capital excedente afeta o nivel de exposigdo a riscos dos
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bancos. Foram considerados 68 bancos entre 2001 ¢ 2005. Os resultados revelaram
que o crescimento no nivel de capital aumenta a exposi¢ao a riscos. Nesse sentido,
argumentam que a maior capitalizagao dos bancos nao conduz, necessariamente,
a um sistema financeiro mais robusto para enfrentar crises financeiras. Noronha,
Tabak e Cajueiro (2010) utilizam um painel balanceado para analisar a relacao
entre reservas de capital mantidas pelos bancos ¢ o ciclo econémico no periodo
de 2001 a 2009. Concluem que o ciclo de negécios e a politica monetdria afetam
o excesso de capital, o qual estd relacionado ao crescimento dos empréstimos. Em
periodos de recessao, os bancos aumentam suas reservas de capital e reduzem a
expansao de empréstimos, situagao em que os efeitos negativos da recessao superam
os positivos da maior capitalizagao.

Nessa mesma linha, Ferreira, Tabak e Cajueiro (2009) investigaram o papel
do Acordo de Basileia II sobre a relagao entre o capital mantido pelos bancos e o
ciclo econdmico na economia brasileira. Evidenciaram que aquele capital move-
se negativamente com a produgio industrial, revelando um comportamento
pré-ciclico. J4 Barbedo ez al. (2005) direcionam a andlise para a determinagio da
exigéncia de capital para cobertura de risco de mercado decorrente da exposi¢ao
cambial. Destacam que o requerimento de capital pode depender da modelagem
utilizada, e o modelo padronizado adotado pela legislagao acarreta uma exigéncia
de capital bem acima dos modelos baseados na formulagao Value at Risk (VaR).

O presente trabalho contribui com a literatura por estudar o comportamento
da disciplina de mercado no Brasil mediante a identificagio da relagio entre custo de
captagdo e capital excedente. Esse é o meio mais direto de examinar se a disciplina de
mercado é atuante, ou seja, se os investidores externos de fato punem os bancos mais
arriscados, exigindo maior remuneragio pelo fornecimento de fundos financeiros. £
oportuno ainda destacar que a medida de captagao usada neste estudo é mais ampla
do que a utilizada em outros trabalhos, que normalmente se restringem ao custo de
depésitos bancdrios. Em segundo lugar, busca-se verificar como se comporta o capital
excedente das institui¢oes financeiras ao longo dos ciclos de negécios, controlando
simultaneamente o efeito das decis6es de aplicagdes em ativos livres de risco e ativos
arriscados. Mostra-se, também, que no Brasil os bancos ptiblicos operam com menor
capital excedente. Esse fen6meno provavelmente deve-se ao fato de que as institui¢oes
controladas pelo setor publico sio menos sujeitas a disciplina de mercado. Este tra-
balho inova ao incluir como regressor as captagdes de longo prazo classificadas como
Quase-Capital. Dado que os fornecedores dessa modalidade de recursos dispdem de
informag6es acima da média de mercado, espera-se que a aludida fonte de recursos
seja substituta de capital excedente.

O restante do artigo estd organizado do seguinte modo. Na se¢ao 2, descreve-
se 0 modelo tedrico de Estrella (2004). A se¢ao 3 apresenta e discute o modelo
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econométrico. Na secio 4, ¢ feita a descri¢ao da base de dados. Os resultados dos
testes de raiz unitdria sao reportados na se¢o 5. Na secio 6, sdo apresentados e
discutidos os resultados das estimag¢oes. Finalmente, a se¢io 7 ¢ dedicada as ob-
servagdes conclusivas.

2 MODELO TEORICO

O modelo tedrico que dd suporte as estimagdes empiricas foi desenvolvido por
Estrella (2004). Nesse modelo, os bancos otimizam dinamicamente os custos de
manter o capital numa perspectiva forward-looking. Considera-se que os bancos
operam em horizonte infinito. No inicio do perfodo #, o balango do banco repre-
sentativo ¢ dado por:

E+V, =D, +1, (1)

em que F representa o valor da carteira de ativos sem risco, V, é o valor da carteira
de ativos arriscados, D, s20 depésitos bancdrios e / é o capital do préprio banco.

Desse modo, as aplicagdes dos bancos sio formadas por ativos sem risco,
como titulos publicos cujo retorno é deterministico, e por ativos com risco (por
exemplo, operagoes de crédito), que tém retorno estocdstico.” O passivo exigivel
dos bancos é constituido apenas de depésitos bancdrios. No inicio de cada periodo,
o capital dos bancos origina-se de duas fontes:

=K, +R 2)

em que K| ¢ o capital trazido do periodo anterior e R representa o valor liquido
das captagdes externas realizadas pelo banco. Essa tltima fonte pode ser traduzida
como a emissao de dividas subordinadas elegiveis a capital ou de novas a¢des no
mercado de capitais. Portanto, trata-se de recursos que o banco nao se obriga a
necessariamente restituir ao investidor.

O balango de rendas do banco é dado por:

nF 47V, + R =5"D, + AK, (3)

2. Observe-se que os titulos plblicos podem carregar risco de mercado (embutido no preco de venda dos titulos) e risco de liquidez
(associado a venda de uma grande posicéo). O excedente de capital, geralmente, esta relacionado ao risco de mercado e operacional.
0 modelo tedrico aqui utilizado, porém, desconsidera o risco de mercado, operacional e de liquidez daqueles titulos. A modificagao
do modelo para incluir algum tipo de risco nos titulos publicos fica como sugestao para pesquisa futura. Os autores agradecem a um
parecerista anonimo por levantar este ponto.
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.” sdo, respectivamente, a remuneragio do ativo sem risco e a
remuneragio dos depdsitos. A realizacio dessas taxas ¢ deterministica, ou seja, é
. .o, . , % . .
conhecida no inicio do periodo, e 7" representa o retorno dos ativos arriscados,
tendo realizacio aleatdria.

F D
em que 7, e 7,

As perdas liquidas do banco sdo definidas como:
v, (4)

em que L ¢ o simétrico da renda liquida ou do lucro. Contudo, segundo Estrella
(2004), essa formulagao ¢ mais adequada para representagao de valor em risco.

No final do periodo # as perdas sdo reveladas e o capital acumulado dos
bancos ¢ dado por:

Kt :Kt—1+Rt_Lt (5)

A equagio (5) indica que a variagdo de capital possui duas fontes: o crescimento
externo, pela emissao de novas agdes, e o crescimento interno, pela apropriagao
de resultados.

O retorno do ativo arriscado é modelado como:
v v
n =El -7, 6)

em que M, é um choque aleatério com média E [ ] = 0. Entao, o valor esperado

das perdas liquidas ¢ dado por:

E[L)=+"D,-+"F - E[ IV, 7)
c:

L =E[L], +u, (8)
com:

u,=n,V, )

em que V, determina a escala do risco contido em #.
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Considerem-se, inicialmente, dois tipos de custo de capital. Primeiro, hd o
custo de manter capital, que corresponde a diferenca entre a remuneragio de capital
préprio e a remuneragio de emissao de dividas junto a terceiros. Em segundo lugar,
hd o custo de bancarrota, ou seja, os custos que sao relacionados a interrup¢ao das
atividades do banco.

O custo de manter capital ¢ modelado do seguinte modo:
C. =max{c, K,,0} (10)

em que C representa o custo de manter capital, ¢, > 0 é uma constante de propor-
cionalidade, e K ¢ o capital préprio mantido pelo banco no periodo .

Admite-se que o componente estocdstico das perdas, %, possui uma fungao
de distribui¢do acumulada continua e invariante no tempo, expressa por F (u),
conhecida no inicio do perfodo.

Desse modo, o valor esperado do custo de manter capital ¢ dado por:

(K, \+R —E,[L]-u)F'(u)du, (11)

c

] K, +R—E,[L]
=c J'

—00

O custo de bancarrota é proporcional ao absoluto da perda decorrente do
encerramento das atividades do banco, sendo dado por:

C

f =max{—cf](t,0} (12)

em que C€ o custo de bancarrota, ¢,> 0 ¢ uma constante de proporcionalidade.

O valor esperado do custo de bancarrota ¢ dado por:

E

, —K, | —R +EL1+u)F (u)du, (13)

[C

o (
I=c j
Tk, +R-E,11,]

Fazendo a hipétese adicional de que o nivel de depdsitos e de empréstimos
¢ dado, o problema do banco representativo consiste em:

mianC=E,[C£+Cf] (14)
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em que o banco escolhe R, o valor liquido das captagdes externas (emissao de novo
capital), para minimizar a soma do custo de manter capital e do custo de bancarrota.

Substituindo as equagdes (11) e (13) na equagao (14) e resolvendo as condi¢oes
de primeira ordem, chega-se aos seguintes resultados:

R =K —K,  +E[L] (15)
em que K ¢ definido implicitamente por:
P(Kt<0)=P(ut>K*)=1—F(K*)=C%C v (16)

A equagdo (15) define a trajetdria étima do capital do banco na auséncia de
custos de ajustamento.

Em seguida, o custo de ajustamento de capital ¢ introduzido no modelo.
Estrella (2004) modela esse custo como:

1
C, =EcﬂR3 (17)

em que C ¢ o custo de ajustamento de capital, ¢, > 0 é uma constante de
proporcionalidade.

Para formaliza¢do mais geral do problema, utiliza-se uma aproximagao de
Taylor da fun¢do custo em torno do estado estaciondrio para o caso em que nao
hd custo de ajustamento de capital, conforme discutido anteriormente:

*

¢ ”%(Cf +COF (KK, +R ~EJ[L]-K') (18)

Combinando as equagdes (17) e (18), numa estrutura de horizonte infinito,
o problema do banco torna-se:

. - i 1 * a
mifg EtzB {E(Kﬁi—l +Rt+z‘ —L,, -K )2 +5Rt2+l (19)
i=0
sujeito a:

K=K +R-L,

1 13
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sendo:

g:Cﬂ * eiZO,l,...,OO
(C,+CF(K)]

Substituindo a restri¢ao na fungio-objetivo e derivando em relagdo a K,
obtém-se as condi¢oes de primeira ordem:

1 1 K
Er {Kt+i+1 _thJri + _Ktﬂ'—l - _Lz+z' + Lt+i+1 + _} =0 (20)
p B B
1 _ .
em que Yy =—+1+f . Essa solu¢io permite expressar K em termos de L.
a
Note-se que a equagao polinomial caracteristica correspondente a K'na equa-

¢do (20), expressa por A’ ~Ir+==o0, apresenta duas solucdes que satisfazem

0<A, <1 e A,=——>1. Entdo, resolvendo-se recursivamente, a solugio do
problema é: !

Kt =(1- 7‘1 )K* + 7”1 {Ktl + Eti(klﬁ)i (Blﬂm - Lm‘ )} Y 1)
i=0
e:
R =(-M)(K =K, )+ E, Y 1=2)MBL,,, (22)
i=0

em que a raiz A, depende do parimetro 4, que representa o custo de ajustamento
de capital, de modo que 2=0=%, =0 ¢ 2 >0 =2, =1. Logo, a presenca
de K| no lado direito da equagao (21) implica que toda a histéria de e, por
consequéncia, de 4 afetam K.

Num ambiente institucional em que a supervisao bancdria estabelece o capital
minimo regulamentar, a escolha da firma bancdria fica restrita 4 determinagio
do excedente de capital. Assim sendo, pode-se definir o capital excedente como:

ECR =K, - K, (23)

em que ECR ¢ o capital excedente, K ¢é o capital total do banco e K, ¢ o valor do
capital minimo regulamentar determinado pelo regulador bancdrio.

Aplicando-se a defini¢io (23) em (21), tem-se que o capital excedente pode ser
explicado por um modelo dindmico, em que a primeira defasagem da varidvel
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dependente aparece como regressor. De acordo com (21), o coeficiente autorregressivo
A, €(0,1) estd associado ao custo de ajustamento de capital, enquanto L corresponde
a um vetor de covaridveis, envolvendo custo de captagdo de depdsitos e resultado de
operagdes com ativos livres de risco e arriscados. Nesse sentido, o modelo de Estrella
(2004) ¢ flexivel o suficiente para permitir que outras varidveis, além do custo de ajus-
tamento do capital, sejam consideradas como explicativas do capital excedente. Além
de captar a magnitude e significAncia de outros efeitos para o caso brasileiro, a inclusao
de varidveis de controle adicionais é importante também para evitar o viés de omissao
de varidveis relevantes, o que afetaria a prépria estimagao do custo de ajustamento.

3 MODELO ECONOMETRICO

A principio, em conformidade com o modelo discutido na segao anterior, a esti-
magio de uma regressio para o capital excedente, Efficient Consumer Response
(ECR), deveria ser feita em ambiente de séries temporais. Contudo, essa estratégia
de estimagdo nio permitiria controlar para a heterogeneidade individual especifica,
além de enfrentar a falta de séries histdricas longas com informagdes sobre o setor
bancdrio. Essas limitagoes podem ser contornadas, usando-se dados em painel que
possuem variabilidade tanto na dimensao individual quanto temporal e, por isso,
permitem controlar para a heterogeneidade individual nao observada.

Além do custo de ajustamento de capital, outras varidveis explicativas serdo
incluidas no modelo empirico com base em evidéncias sugeridas por outros autores.
Essa estratégia de modelagem visa controlar para os efeitos de outras varidveis
sobre o capital excedente, evitando um viés de omissao de varidveis relevantes e
confrontando as estimagdes com os resultados obtidos por outros autores e com
algumas especificidades da economia brasileira.

Como se trata de um painel dinimico, devido a presenca da varidvel de-
pendente defasada entre os regressores, serd empregado o estimador proposto por
Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). Este permite o uso de condigdes
de momentos adicionais relativamente ao estimador original de Arellano e Bond
(1991), com vistas a corrigir o problema de instrumentos fracos. Vale ressaltar que
esse estimador foi usado, entre outros, por Ayuso, Pérez e Saurina (2004), Alfon,
Argimon e Bascunana-Ambros (2004), Stolz e Wedow (2009), Boucinha (2008)
e por Fonseca e Gonzdles (2009) em estudos sobre excedente de capital bancdrio.
O modelo econométrico que serd estimado, seguindo Estrella (2004) e Ayuso,
Pérez e Saurina (2004), tem a seguinte estrutura bdsica:

ECR,, = klECRl.J_1 +B,GAP, + BZOPCM + B3CAPTM +

(24)
+B,LIQ,, +o, X, +0+m, + g,
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em que ECR, ¢éo capital excedente mantido pelo banco 7 no perfodo #; GAP, denota
o hiato do produto no periodo # calculado pela aplicagao do filtro de Hodrick-
Prescott a série do Produto Interno Bruto (PIB) real trimestral;? OPC,  representa a
taxa de crescimento real da carteira de crédito liquida de provisao do banco 7 no
periodo #; CAPT] ¢ o custo de captagdo do passivo exigivel do banco 7 no periodo
#; LIQ, , representa a taxa de crescimento real da carteira de ativos liquidos do
banco 7 no perfodo Xl , ¢ um vetor de varidveis de controle; 7L1, o, Bk e 0 sdo
pardmetros a serem estimados; T, é uma varidvel nao observével, que capta carac-
terfsticas idiossincriticas individuais e é constante no tempo; e ¢, , ~ IID(0, cl).

A principal dificuldade na estimagao de (24) refere-se 2 endogeneidade da
varidvel dependente defasada, que é correlacionada com o termo de erro composto.
Arellano e Bond (1991) derivaram um estimador em dois estdgios a partir de
condi¢bes de momento vélidas. No primeiro estdgio, considera-se que os erros
sao independentes e homoceddsticos entre os individuos ao longo do tempo. No
segundo estdgio, sio usados os residuos do passo precedente como estimativa
consistente da matriz de varidncia-covariincia, o que permite relaxar, nessa etapa,
a hipétese de que os erros sao independentes e homoceddsticos. As simulagoes
feitas pelos autores mostraram que o estimador em dois estdgios ¢ mais eficiente.

Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) identificaram que as va-
ridveis defasadas em nivel eram frequentemente instrumentos fracos, inclusive em
grandes amostras, devido a persisténcia das varidveis explicativas. Para resolver esse
problema, eles propuseram uma modifica¢io no estimador original de Arellano e
Bond (1991) consistente numa metodologia que combina um sistema de regressoes
em diferengas com regressdes em nivel. Os instrumentos para as regressdes em
diferenga sao os mesmos propostos por Arellano e Bond (1991), enquanto as
varidveis instrumentais das regressdes em nivel sao constituidas pelas defasagens
da varidvel explicativa endégena em diferencas. Desse modo, sob a hipétese de
estacionariedade do painel, Blundell e Bond (1998) demonstram que o estimador
proposto ¢ mais eficiente, ou seja, apresenta menor variincia do que o estimador
de Arellano e Bond (1991).

Os dois estimadores ora discutidos, Difference Generalized Method of Moments
(GMM) e System GMM, podem apresentar deficiéncias quando aplicados a problemas
com pequeno ndmero de unidades cross-section. Nessa situagao, os erros-padrao
assintéticos do estimador em dois estdgios sao enviesados para baixo, enquanto
o estimador em um estdgio ¢ assintoticamente ineficiente mesmo na presenga de
homocedasticidade dos erros. Considerando que a matriz de pesos usada para
estima¢do dos pardmetros no segundo estdgio é baseada em estimativas iniciais

3. PIB a precos de mercado, indice encadeado dessazonalizado (média 1995 = 100), cuja fonte é o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).
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consistentes dos pardimetros, Windmeijer (2005) identificou que a variagao extra,
decorrente da presenca desses parimetros estimados no peso da matriz, justifica
em grande medida a diferenca entre os desvios-padrao em amostras pequenas e a
varidncia assintética do estimador Systern GMM em dois estdgios. Desse modo,
o referido autor estima essa diferenca e, a partir dela, propde um mecanismo de
corre¢ao da varidncia estimada para amostras finitas. As simulagoes de Monte Carlo
mostraram que a estimativa corrigida da matriz de variincia produz resultados mais
precisos em amostras finitas. Assim sendo, quando aplicada a corre¢ao proposta
por Windmeijer (2005), garante-se que o estimador Systerz GMM em dois estdgios
fornece erros-padrao nao enviesados em amostras pequenas.

Outra dificuldade encontrada na aplicagao desse estimador é o excesso de
instrumentos relativamente as condigoes de momento, o que pode causar problema
de sobreidentificagdo. Para verificar se os instrumentos sao vélidos, deve-se realizar
o teste de sobreidentificagio proposto por Hansen (1982) cuja hipétese nula é dada
por E [Z, € ] =0, sendo Z, o vetor de instrumentos. A estatistica de teste apresenta
distribui¢ao qui-quadrado com (g — £) graus de liberdade, em que ¢ e £ s3o, respecti-
vamente, o nimero de condigdes de momento e o niimero de parAmetros estimados.

Como destacado anteriormente, as condi¢oes de momento usadas na constru-
¢ao do estimador System GMM sao vélidas apenas se os erros nao sao autocorrelacio-
nados. O teste de autocorrelago ¢ aplicado para a equagdo em primeira diferenca.
Normalmente, rejeita-se a hipdtese nula de auséncia de autocorrelagao de primeira
ordem para o modelo em primeira diferenga sem que esse fato constitua problema
de especificagdo incorreta do modelo. A hipétese nula para a autocorrelagio de
segunda ordem ¢ dada por £ [Ae, | Ae ] = 0. A ndo rejeigao dessa hipétese
sinaliza que as condigdes de momento utilizadas sao vélidas.

O capital excedente (ECR, ) é a diferenca percentual entre a razao de capital
total do banco e a razao de capital regulamentar minima definida pelo banco cen-
tral. A varidvel dependente defasada incluida como regressor tem a finalidade de
identificar a persisténcia do capital excedente. Segundo Estrella (2004), o pardmetro
A, em (24) ¢ interpretado como o custo de ajustamento de capital. Agénor, Alper
e Silva (2009) também interpretam esse pardmetro como custo de ajustamento
de capital. Eles chegaram a esse resultado a partir da solugao de um modelo de
equilibrio geral novo-keynesiano com inclusao explicita de bancos comerciais e do
regulador bancdrio. Espera-se que A, se situe no intervalo entre 0 e 1 e seja crescente
em relagdo ao custo de ajustamento de capital. A hipéStese nula, 7»1 = 0, significa
que os custos de ajustamento de capital s3o despreziveis, enquanto valores de A,
positivos e significantes implicam a presenca de custos de ajustamento de capital.

Seguindo Boucinha (2008), ser4 utilizada a varidvel hiato do produto (GAP),
calculada pela aplicacio do filtro de Hodrick-Prescott (1980) a série trimestral real
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do PIB, para captar os efeitos dos ciclos de neg6cios no capital excedente mantido
pelos bancos. Observe-se que a varidvel GAP nao varia entre individuos, o que nao
impede sua inclusao em um modelo de dados em painel por causa da variabilidade
temporal. Busca-se captar efeitos comuns a todos os individuos de mudangas ao
longo do tempo no ciclo econdémico. Varidveis de tendéncia, por exemplo, entram
em modelos de painel dessa mesma forma. Além disso, o hiato nio aparece dire-
tamente na derivagio do modelo tedrico de Estrella (2004). Contudo, ele entra
na estimagao como uma varigvel de controle para o ciclo econémico e que teve a
sua importancia evidenciada por outros autores, como Noronha, Tabak e Cajueiro
(2010), Ferreira, Tabak e Cajueiro (2009), Boucinha (2008) e outros.

Uma relagdo positiva entre capital excedente e GAP indica que os bancos formam
reservas de capital durante os periodos de crescimento econdmico para cobrir o
aumento de perdas esperadas nos periodos recessivos, quando o requerimento de
capital deve tornar-se maior em razao do aumento de riscos. Contrariamente, um
sinal negativo para o coeficiente § em (24) significa que os bancos expandem a
carteira de ativos arriscados durante os periodos de crescimento econémico e nao
avaliam adequadamente os riscos tomados. Assim sendo, nas fases recessivas, tem-se
de aumentar capital para se resguardar contra perdas de ativos nio realizdveis. De
acordo com exercicio de calibragem realizado por Agénor, Alper e Silva (2009),
durante os perfodos recessivos, a taxa de realizagao de receitas se reduz, exigindo
que os bancos mantenham mais capital para cobertura de risco. Lindquist (2004),
Boucinha (2008) e Stolz e Wedow (2009) encontraram evidéncias empiricas de
que o capital excedente dos bancos apresenta comportamento contraciclico. Para
o caso brasileiro, Noronha, Tabak e Cajueiro (2010) e Ferreira, Tabak e Cajueiro
(2009) mostraram que hd uma relagio negativa significante entre aquela varidvel
e o capital dos bancos.

A varidvel “taxa de crescimento real da carteira de crédito liquida de provisao”
(OPC) ¢ usada como uma proxy para a carteira de ativos arriscados que aparece
no modelo tedrico. A expansio desse tipo de aplicagao exige comprometimento
do capital regulamentar, visto que a supervisio bancdria determina que os bancos
mantenham uma dada razio de capital por ativos ponderados pelo risco. Logo,
espera-se que haja um efeito negativo de variagdes em OPC sobre a varidvel depen-
dente capital excedente. Angora, Distinguin e Rugemintwari (2009) encontraram
um sinal negativo significante para a taxa de crescimento real da carteira de cré-
dito de bancos de 15 paises da UE para o periodo de 1992 a 2006. No trabalho
empirico de Boucinha (2008), para o setor bancdrio portugués, essa varidvel nao
se mostrou significativa. J4 a varidvel taxa de crescimento real da carteira de ativos
liquidos, seguindo aqueles mesmos autores, serd uma proxy para a carteira de ativos
sem risco do modelo tedrico.
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A varidvel “custo de captagao” (CAPT) é calculada como o custo médio
ponderado de captacio de depésitos bancdrios, obrigacoes por operagoes compro-
missadas, recursos de aceites, letras imobilidrias, letras hipotecdrias, debéntures,
titulos de desenvolvimento econdmico, obriga¢des por empréstimos de ouro, re-
cursos de letras de crédito imobilidrio e obrigagoes por titulos e valores mobilidrios
no exterior. Assim sendo, essa medida d4 uma dimensio mais préxima do custo
financeiro efetivo do passivo exigivel enfrentado pelas institui¢oes financeiras ao
fazerem uso de fontes externas de capital.®

O custo de capital constitui fator determinante no processo de defini¢io da
estrutura de capital dos bancos. Dado que, 2 medida que cresce o endividamento,
os investidores exigem maior remuneragao, os bancos devem sinalizar ao mercado
que tém capacidade financeira para fazer novos aportes de capital préprio. Assim
sendo, espera-se que o custo de captagao (CAPT) afete positivamente o capital
excedente (ECRI,’ .). Um sinal positivo do coeficiente [33 em (24) corrobora as
teorias de disciplina de mercado, ou seja, ocorre uma substituigao de capitais de
terceiros por recursos préprios quando o risco percebido pelo mercado é elevado.

Fonseca e Gonzéles (2009) usaram o custo liquido de captacio de depdsitos,
medido pela diferenca entre a taxa de remuneracio de depdsitos e a taxa de remu-
neragio de titulos publicos, como medida do custo de capital dos bancos. Esse
custo é um elemento essencial na defini¢ao da estrutura de capital dos bancos,
além de ser um indicador do custo financeiro efetivo enfrentado pelas instituicoes
financeiras ao recorrerem a fontes externas de capital. Para um painel de bancos
de 70 paises, os autores identificaram uma relagdo positiva significante entre custo
de captagdo e capital excedente.

A varidvel “ativo liquido” (L/Q) denota a taxa de crescimento real da carteira
de ativos liquidos, a qual ¢ constituida por disponibilidades imediatas, aplicagoes
interfinanceiras de liquidez, titulos publicos federais, certificados de depdsitos
bancdrios (CDBs), cotas de fundos de investimento, a¢des de companhias abertas,
cotas de fundos de renda varidvel e reservas mantidas pelas institui¢oes financeiras
no BCB. O impacto dessas operagdes no requerimento de capital do banco estd
associado mais a riscos de mercado. O risco de crédito é reduzido e estd associado
a probabilidade de default de contraparte. As instituigoes financeiras que operam
em atividades tipicas de tesouraria tendem a manter maiores excedentes de capital,
a fim de sinalizar solidez financeira e adequada capacidade de liquidez. Por esse
motivo, espera-se que o sinal do coeficiente B, seja positivo na equagio (24).

4. 0 passivo exigivel é definido como o conjunto das captacées das instituicdes financeiras, envolvendo depdsitos a vista, depdsitos
a prazo, depdsitos de poupanca, depésitos interfinanceiros; obrigacdes por operacdes compromissadas; recursos de aceites cambiais,
letras financeiras, letras imobilidrias, debéntures, titulos no exterior; redesconto do BCB; obrigacdes por empréstimos, repasses e fundos
financeiros e de desenvolvimento; operacdes de cdmbio com caracteristicas de captacéo; contratos por assuncdo de obrigagdes; e
obrigaces por operacdes de venda ou de transferéncia de ativos financeiros. Em suma, essas exigibilidades representam os recursos de
terceiros obtidos regularmente no mercado pela instituicdo financeira.
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A varidvel taxa de crescimento real das captagoes classificadas como Quase-
Capital (QC) ¢ usada como controle para testar a hipdtese de que instituigoes
financeiras que tém acesso a capital de nivel 2 mantém menor volume de capital
excedente. A inclusdo dessa varidvel no modelo empirico ¢ uma novidade na li-
teratura. O grupo contdbil Quase-Capital ¢ formado por depdsitos para garantia
de patriménio liquido exigido, dotagbes para aumento de capital, resultados de
exercicios futuros, dividas subordinadas elegiveis a capital e instrumentos hibri-
dos de capital e dividas. Embora nio se trate de capital préprio da institui¢ao
financeira, 0 BCB admite que tais recursos, em fung¢io de sua estabilidade, sejam
computados como capital de nivel 2 para fins de cumprimento do indice de capital
regulamentar minimo.’

No Brasil, o requerimento de capital é baseado em riscos. Além das parcelas
exigidas para cobertura de riscos de crédito, hd previsio normativa para fazer
face ao risco de variagio de pregos de agdes, commodities, cAmbio, swap e risco
operacional. As exposigoes a riscos de taxa de juros s3o separadas entre carteira de
negociagio (trading book) e carteira de nio negociagao (banking book). Na primeira
carteira, existem quatro parcelas de capital cuja metodologia-padrao de apuragao do
valor em risco ¢ definida por norma da autoridade reguladora, a saber: exposicoes a
taxa de juros prefixadas; taxas de cupons de moedas estrangeiras; de cupons de indices
de pregos; de cupons de taxas de juros. Para as exposi¢des que nao estao na carteira
de negociagdo, ndo existe metodologia predefinida, mas critérios minimos devem
ser observados pelas institui¢oes financeiras, a fim de calcular esse componente
do patrimdnio de referéncia exigido.® Uma discussao sobre os modelos usados na
apuragdo das parcelas de capital para risco de crédito ¢ feita por Yanaka e Holland
(2010).

Serdo consideradas, também, varidveis qualitativas adicionais de controle.
Por exemplo, o tipo da instituigdo financeira, se de direito publico — Unido ou
Unidade Federativa (UF) — ou privado, e o porte das institui¢oes financeiras,
classificadas de acordo com o ativo total, serdo modelados por varidveis dummies.
Esse procedimento coaduna com a prética comum na literatura (Noronha, Tabak
e Cajueiro, 2010; Ferreira, Tabak e Cajueiro, 2009; Boucinha, 2008; ¢ outros) A
varidvel dummy DPUBLICO assume valor 1 caso o capital da entidade financeira
seja controlado por pessoa juridica de direito ptblico (Unido ou UF) e 0, no caso

5. Os credores de dividas subordinadas e de instrumentos hibridos de capital e divida possuem incentivos para monitorar riscos da
instituicdo devedora, uma vez que teriam muito a perder em caso de faléncia do banco, pois: ) esse tipo de passivo ndo é beneficiario de
mecanismos de seguros de depdsitos; /) a maturidade geralmente longa e a limitada liquidez diminuem a possibilidade de o investidor
dividir o custo de default; /i) os investidores sdo pessoas ou organizacdes que dispdem de informacdes acima da média do mercado; /1) os
contratos possuem clausulas que permitem ao credor exercer influéncia sobre a administracdo do banco em situaces especiais; 1) dada
a escala dos negacios, o custo de monitoramento é relativamente baixo; e v) a meta de rentabilidade da operacéo ¢ definida ex ante,
de modo que 0 aumento de risco tomado pelo banco ndo beneficia os proprietarios do capital de nivel 2.

6. Maiores informacdes sobre essa matéria podem ser encontradas na Resolucao ne 3.490, do CMN, de 29 de agosto de 2007.
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contrério. A varidvel dummy DCRED possui valor 1 quando a carteira de operagoes
de crédito corresponde a pelo menos 50% do ativo total do banco e 0, no caso
contrdrio. O porte dos bancos é representado pelo logaritmo natural do ativo total.
Ordenada essa varidvel, os bancos que se situaram abaixo do 10° percentil foram
classificados como bancos de pequeno porte (DPEQ) e os bancos que se situaram
acima do 90° percentil foram classificados como de grande porte (DGDE).

4 BASE DE DADOS

Os microdados usados na presente pesquisa foram extraidos dos documentos
contdbeis 4010 e 4040, do Plano Contdbil das Instituicoes do Sistema Financeiro
Nacional (COSIF), disseminados pelo BCB. A amostra foi definida segundo os

critérios adiante discutidos.

A entidade observada ¢ o conglomerado financeiro ou a institui¢ao financeira
isolada, quando esta nao fizer parte de um conglomerado financeiro. A legislagao
brasileira define conglomerado financeiro como o conjunto de entidades finan-
ceiras vinculadas diretamente ou nio por participa¢io aciondria ou por controle
operacional efetivo, caracterizado pela administragio ou geréncia comum, ou
pela atuagio no mercado sob mesma marca ou nome comercial. Esse nivel de
consolida¢io dos dados evita problemas de dupla contagem de operagdes ativas e
passivas intrafirmas e permite homogeneizar a politica operacional adotada pela
entidade bancdria. Dentro de um conglomerado financeiro pode-se encontrar as
seguintes organizagdes financeiras: bancos comerciais, bancos de investimento,
sociedades financeiras, sociedades de leasing e arrendamento mercantil, corretoras
e distribuidoras de titulos. No periodo considerado, o nimero de conglomerados
financeiros reduziu-se de 169 em setembro de 2000 para 137 em dezembro de 2008.

Foram considerados apenas os conglomerados financeiros que dispunham
de balangos (ou balancetes) publicados para todos os trimestres compreendidos
entre setembro de 2000 e dezembro de 2008. Decidiu-se nao trabalhar com
dados antecedentes a dezembro de 2000 porque durante o periodo seguinte a
implanta¢io do Plano Real a industria bancdria brasileira passou por um amplo
processo de reestruturagio e frequentes mudangas na regulagao prudencial. Nessa
fase, registrou-se um grande nimero de fusdes e aquisi¢des e o ingresso de bancos
de controle estrangeiro no mercado nacional. A partir de 2008, o BCB modificou
estruturalmente o requerimento de capital exigido das institui¢bes financeiras,
adotando no pafs o Acordo de Basileia 2. Por esse motivo, julgamos conveniente
nao estender o periodo amostral além daquele exercicio.

Nio foram considerados na amostra os conglomerados financeiros que tinham
menos de um ano de funcionamento em setembro de 2000. Essa medida se justifica
devido ao fato de que durante a fase pré-operacional os indicadores econémico-
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financeiros da entidade nio continham informacio econdmica relevante para os
propdsitos do estudo. Também nao foram incluidos na amostra conglomerados
financeiros cuja carteira de crédito representa menos de 20% de seu ativo total.
Com isso, nao entram na amostra aquelas entidades que possuem baixo nivel de
atividade de intermedia¢o financeira e que funcionam meramente como tesouraria
de seu conglomerado econémico. Note-se que, enquanto a média registrada do
indice de Basileia para o conjunto do sistema bancdrio era de 17,7% em 2008,
essas instituigdes financeiras apresentavam um indice de capitalizagao médio de
87%. E oportuno salientar que esses procedimentos também foram adotados por
Boucinha (2008), a fim de evitar distor¢oes nos dados, em estudo realizado para
o sistema portugués.

Uma vez aplicados todos os critérios mencionados anteriormente, a amostra
ficou constituida por 68 entidades financeiras para o perfodo de setembro de 2000
a dezembro de 2008, totalizando 2.312 observa¢des em um painel balanceado.
Conjuntamente, as referidas institui¢oes financeiras sio responsdveis por cerca de
90% das operagoes de crédito realizadas no pais e possuem 85% do patrimé6nio
liquido do sistema financeiro em dezembro de 2008. Esse mesmo nimero de
conglomerados financeiros é considerado no estudo de Aratjo, Neto e Linhares
(2008). Na tabela 2, sio apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis defi-
nidas na sec¢io anterior.

TABELA 2

Estatisticas descritivas da amostra
Variavel NUmero de observacbes Média Desvio-padrao Minimo Maximo
ECR 2.312 16,8 20,7 -11,8 88,5
oPC 2.312 4,4 23,4 -99,1 149,7
CAPT 2.312 73 6,6 0,2 46,9
LIQ 2.312 3,2 19,7 0,4 93,6
QC 2.312 4,5 171 -99,9 87,4

Fonte: BCB.

Como se pode observar, no periodo examinado, o ECR mantido pelos bancos
situou-se, em média, 16,8% acima do requerimento minimo de capital estabelecido
pelo BCB em 11%. Um valor negativo do capital excedente denota uma situagao
de déficit na qual o capital do banco encontra-se abaixo do limite exigido pela
regulagao bancdria. No periodo considerado, as operagoes de crédito liquidas de
provisao (OPC) e a carteira de ativos liquidos (L/Q) apresentaram crescimento médio
de 4,4% e 3,2% ao trimestre, respectivamente. Um valor como —0,99 significa
que o banco liquidou sua carteira de crédito ou de ativos liquidos. As captagoes
de Quase-Capital (QC) tiveram taxa de crescimento médio de 4,5% ao trimestre,
apresentando elevada variancia, fato que também é comum ao comportamento da
varidvel OPC. O custo de captagao (CAPT) é expresso em taxa nominal anualizada.



280 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v.42 | n.2 | ago. 2012

Em média, o custo de captagio de recursos de terceiros situou-se em 7,3% ao ano
(a.a.) no perfodo considerado.

5 TESTES DE RAIZ UNITARIA
O estimador proposto por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998)

assume estacionariedade dos dados em painel. A fim de verificar o cumprimento
dessa condigao, foram aplicados os testes de raiz unitdria propostos por Levin,
Lin e Shu (2002), Im, Pesaran e Shin (2003) e Maddala e Wu (1999), os quais
serdo abreviados por LLC, IPS e Fisher, respectivamente. Uma discussio sobre as
estruturas e as propriedades desses testes é apresentada no anexo.

Os resultados sao apresentados na tabela 3. No nivel de significAncia de 5%
rejeita-se a hipStese de que as séries microecondmicas do painel possuem raiz
unitdria. Assim, de acordo com os testes realizados, o painel de microdados ¢
estaciondrio, permitindo a estimagio do modelo dinAmico proposto por Arellano
e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) com as séries em nivel.

TABELA 3
Testes de raiz unitaria para um painel de conglomerados financeiros
5 LLC IPS Fisher

Variavel -

Valor-t L) Lag' t-bar D Lag' Choi Z D Lag'
ECR -4,9%** {1} 0,35 4,177 {1} 0,35 —4,2%** {1} 035
OPC -258*** {1} 0,32 -26,6"** {1} 0,32 —23,8%** {1 0,32
CAPT =15,7%** {1} 2,42 =20,0*** {1} 2,42 —19,2%** n 2,42
LIQ —4,6%* {1} 0,31 -7.6%** {1} 0,31 —7,3%** {1} 0,31
QC =20,4*** {1} 0,82 =31,7%** {1} 0,82 —24,5%** n 0,82

Fonte: Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Corresponde ao ntimero de defasagens selecionadas nas equacdes individuais.
Obs.: * p<0,10; ** p< 0,05, *** p< 0,01.

O painel de dados contém ainda uma varidvel macroeconémica, o hiato do
produto, que ¢é variante no tempo, mas comum a todos os individuos. Para essa varid-
vel, procedemos ao teste de raiz unitdria com quebra estrutural exégena proposto por
Saikkonen e Lutkepohl (2002) e Lane, Lutkepohl, Saikkonen (2002). O teste consiste
em examinar a presenca de raiz unitdria em uma série de tempo univariada filtrada de
termos deterministicos, que podem envolver dummies de impulso e de nivel.

Para o perfodo analisado, foi identificada uma quebra estrutural no segundo
trimestre de 2003, oportunidade em que a economia brasileira recuperou-se da
incerteza provocada pela sucessdo presidencial de 2002. O teste foi aumentado
com a inclusio de trés termos autorregressivos para corre¢ao de autocorrelagao
nos residuos. O valor da estatistica de teste encontrado foi de —2,97, enquanto
o valor critico tabelado por Lane, Lutkepohl, Saikkonen (2002) para o nivel de
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significAncia de 5% ¢é de —2,88. Portanto, o resultado encontrado situa-se na regiao
de rejeicao da hipdtese nula de presenga de raiz unitdria, indicando que a série de
hiato do produto também ¢ estaciondria.

6 RESULTADOS E DISCUSSAO

O painel dindmico foi estimado usando o estimador sistema GMM em dois estdgios
de Blundell e Bond (1998). O conjunto de instrumentos utilizados na estimagao
¢ formado pelas primeiras diferengas defasadas das séries nas equagdes em nivel e
pelos niveis defasados das séries nas equagdes em primeira diferenca.

Na escolha do nimero de defasagens procurou-se evitar correlagio com o termo
deerro (g,,), bem como conter o uso excessivo de instrumentos disponiveis. Para tanto,
a matriz de instrumentos foi condensada (collapse) de modo que apenas a segunda,
a terceira e a quarta defasagens dos regressores fossem utilizadas como varidveis ins-
trumentais. O teste de restricoes de sobreidentificacio de Hansen (1982) tem como
hipétese nula a auséncia de correlagdo entre os instrumentos utilizados e o termo de
erro da regressao. Os resultados obtidos em todas as especificagdes do modelo nao
permitem a rejei¢ao da hipétese nula, o que indica que os instrumentos usados s2o
vélidos. O teste de autocorrelagao dos residuos de Arellano e Bond (1991) indica que
hd autocorrelagio de primeira ordem e rejeita a hipStese de autocorrelagao de segunda
ordem para as equagbes em primeira diferenga em todas as especificagoes estimadas do
modelo ao nivel de significincia de pelo menos 5%. Assim sendo, verifica-se 0 cum-
primento das hipSteses subsequentes de auséncia de correlagio das defasagens (acima
da segunda) dos regressores em nivel com a primeira diferenga dos erros e auséncia de
correlagio das primeiras diferengas dos regressores com o erro em nivel. Assim, os testes
de diagnéstico aplicados revelam que os instrumentos sao vélidos e que nao hd problema
de especificagio nos modelos estimados. Os resultados sao apresentados na tabela 4.

A primeira especificacio estimada do modelo econométrico, regressao (1),
apoia-se no modelo teérico de Estrella (2004), no qual o capital excedente ¢ expli-
cado por suas realiza¢bes passadas, pelo custo de captacao e pelo desempenho da
carteira de ativos arriscados e da carteira livre de risco. O valor estimado de A, ¢
significativo no nivel de significincia de 1%, confirmando a hipétese de presenca
de custos de ajustamento de capital na inddstria bancdria brasileira.

Conforme se pode observar na tabela 5, a literatura internacional registra
valores expressivamente menores no custo de ajustamento do capital do setor
financeiro de outras economias. Constitui exce¢ao a Alemanha, que possui um
coeficiente estimado cuja ordem de grandeza situa-se préximo da encontrada no

. . S o
presente artigo. Todos esses trabalhos usaram painel dinAmico na estimagio e tém
como varidvel dependente o capital excedente dos bancos, de modo que os coefi-
cientes associados ao termo autorregressivo sao compardveis entre si.
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TABELA 4
Estimacdo de sistema GMM em dois estagios: variavel dependente ECR
Variavel explicativa (1) (2) (3) (4) (5)
£CR 0,9230*** 0,9208*** 0,9069*** 0,8533*** 0,8528***
=1 (0,0420) (0,0415) (0,0570) (0,0607) (0,0604)
—0,0830*** —0,0793*** —0,0847*** -0,0807*** -0,0827%**
oPC
(0,0338) (0,0311) (0,0365) (0,0302) (0,0299)
cAPT 0,1475%** 0,1572%** 0,1422%** 0,1105* 0,1078*
(0,0550) (0,0574) (0,0551) (0,0619) (0,0226)
0,0605*** 0,0601*** 0,0798** 0,1229*** 0,1285%**
LIQ
(0,0164) (0,0169) (0,0422) (0,0460) (0,0460)
AP —0,1742%** —0,1744%** -0,1520** —0,1479***
(0,0534) (0,0552) (0,0533) (0,0536)
0,1239* 0,1650** 0,1643*
DCRED* ECR_,
! (0,0731) (0,0955) (0,0954)
DPEQ™ ECR 0,0789** 0,0786**
=1 (0,0389) (0,0391)
-0,1108* -0,1041%
DGDE™ ECR,_,
! (0,0606) (0,0613)
-3,9516** -3,9617**
DPUBLICO
(1,6645) (1,6575)
oc -0,3741%
(0,2067)
-1,3187** —1,4129%* —2,0045%** -1,9410%** -1,8786***
Constante
(0,5824) (0,5857) (0,5818) (0,6665) (0,6621)
Numero de observacoes 2.312 2.312 2312 2312 2312
AR1 (valor-p) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR?2 (valor-p) 0,635 0,660 0,456 0,491 0,501
Hansen (valor-p) 0,527 0,509 0,639 0,794 0,799

Fonte: Elaboracdo dos autores.
Nota: Desvio-padrdo entre parénteses.
Obs.: *p<0,10; ** p< 0,05 *** p<0,01.

TABELA 5

Custo de ajustamento de capital excedente
Trabalhos empiricos Periodo Regido Coeficiente
Este estudo 2000-2008 Brasil 0,92
Stolz e Wedow (2009) 1993-2004 Alemanha 0,93
Jokipii e Milne (2008) 1997-2004 UE 0,46
Fonseca e Gonzales (2009) 1995-2002 Painel de 70 paises 0,26
Boucinha (2008) 1994-2004 Portugal 0,40
Ayuso, Pérez e Saurina (2002b) 1986-2000 Espanha 0,34

Fonte: Elaboracdo dos autores.
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A explicagio para a diferenga identificada pode ser encontrada na politica
de regulagdo do sistema financeiro brasileiro. O BCB, desde 1994, tem exercido
forte controle dos limites de capital regulamentar e imputado severas punigoes as
institui¢des financeiras nos casos de desenquadramento. Além disso, o préprio
regulamento de capital tem sido aperfeicoado com certa frequéncia. Assim sendo,
acredita-se que as institui¢des financeiras se antecipam a politica de regulacao,
mantendo uma folga de capital que seja suficiente para enfrentar eventuais mu-
dangas nas normas do BCB ou na politica econdmica. A elevada rentabilidade
propiciada pelos ativos livres de risco, notadamente titulos emitidos pelo setor
publico federal, também exerce significativa influéncia no excedente de capital
mantido pelas institui¢des financeiras.

Conforme esperado, encontrou-se uma relago negativa signiﬁcativa al%
entre a varidvel taxa de crescimento real das operagoes de crédito liquidas de provisao
(OPC) ¢ o capital excedente (ECR). Esse comportamento é explicado pelo fato de
que toda expansio de ativos de risco deve ser acompanhada pelo aumento da exigi-
bilidade de capital regulamentar determinada pelo regulador bancdrio. Na tabela 6,
apresentam-se outros resultados encontrados na literatura internacional, nos quais
se observa também uma relagao negativa entre risco e capital excedente, exceto o
trabalho de Boucinha (2008) cujo resultado ndo ¢ significante estatisticamente.

TABELA 6

Relacao entre ativo de risco e capital excedente
Trabalhos empiricos Periodo Regido Coeficiente
Este estudo 2000-2008 Brasil Negativo
Jokipii e Milne (2008) 1997-2004 UE Negativo
Fonseca e Gonzales (2009) 1995-2002 Painel de 70 paises Negativo
Stolz e Wedow (2009) 1993-2004 Alemanha Negativo
Boucinha (2008) 1994-2004 Portugal N&o significante
Ayuso, Pérez e Saurina (2002b) 1986-2000 Espanha Negativo

Fonte: Elaboracdo dos autores.

O coeficiente associado ao CAPT apresentou valor positivo e significativo a
1%. Essa constatagao também foi encontrada por Fonseca e Gonzdles (2009) para
um painel de 70 paises. O resultado sugere que capital préprio e capital de terceiros
sdo fontes substitutas de recursos que podem ser utilizadas para financiamento de
ativos financeiros. Entdo, as institui¢des financeiras que tém custos mais elevados
de captagdo fazem maior uso de capital préprio, enquanto os bancos com facili-
dade de acesso a fontes alternativas de capital podem manter menores estoques
de capital excedente e realizar captagdes de recursos de terceiros apenas quando
precisar de liquidez. Por outro lado, a relagdo positiva entre custo de captagio e
capital excedente d4 sustentagao a tese de que a disciplina de mercado ¢é efetiva no
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mercado bancdrio brasileiro. Portanto, os investidores externos tém exigido um
prémio de risco maior dos bancos percebidos como mais arriscados.

A taxa de crescimento real dos ativos liquidos (L/Q) apresenta uma relagao
positiva com o capital excedente (ECR). Esse resultado sugere que a maior dispo-
nibilidade de ativos liquidos provoca menor comprometimento da razao de capital.
Isso ocorre porque a exigibilidade de capital para esses ativos ¢ substancialmente
menor do que para as demais categorias de ativos em fungio dos riscos subjacentes.

Na segunda especificagio estimada do modelo econométrico, regressao (2),
acrescentou-se a varidvel GAP, que representa desvios do produto em relagao ao equi-
librio de longo prazo. Conforme discutido anteriormente, a inclusao desse regressor
tem a finalidade de verificar o comportamento do capital excedente mantido pelos
bancos ao longo dos ciclos de negécios. O coeficiente obtido é negativo e significativo
a 1%, indicando que, durante as fases de expansao da renda, os bancos reduzem o
capital excedente. Esse fato é explicado pelo aumento do comprometimento de capital
regulamentar exigido para suportar o incremento de riscos decorrentes da expansio
da oferta de crédito. Por outro lado, dado que a taxa de reembolso de crédito se
reduz durante as recessdes econdmicas, os bancos s2o incitados a aumentar o capital
exigido para cobertura de perdas. Nessa situagio, ¢ provdvel que os bancos promovam
uma contragio do crédito a fim de cumprir os limites de capital regulamentar, o que
prejudicaria a recuperagio da economia. Os resultados encontrados para a relagao
entre ciclo econdmico e capital excedente, apresentados na tabela 7, confirmam a
evidéncia aqui obtida para a economia brasileira.

TABELA 7

Relacdo entre hiato do produto e capital excedente
Trabalhos empiricos Periodo Regido Coeficiente
Este estudo 2000-2008 Brasil Negativo
Jokipii e Milne (2008) 1997-2004 UE Negativo
Stolz e Wedow (2009) 1993-2004 Alemanha Negativo
Noronha, Tabak e Cajueiro (2010) 2000-2010 Brasil Negativo
Boucinha (2008) 1994-2004 Portugal Negativo
Ayuso, Pérez e Saurina (2002b) 1986-2000 Espanha Negativo

Fonte: Elaboracdo dos autores.

A terceira especificagdo estimada do modelo econométrico, regressao (3),
busca testar a hipStese de que os bancos que se dedicam preponderantemente
a atividade de crédito precisam manter um volume maior de capital excedente.
O coeficiente estimado ¢ positivo e significativo a 10% para a varidvel dummy
multiplicativa que denota a pertinéncia da institui¢ao financeira ao segmento de
banco de crédito. Portanto, o parimetro A, aproxima-se de 1 no caso de bancos
de crédito, indicando que o custo de ajustamento de capital é mais elevado nesse
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segmento de mercado. Esse resultado mostra que, devido & maior exposigao a riscos
de crédito e de variagao de taxa de juros, os bancos do setor de crédito precisam
manter maiores reservas de capital, com a finalidade de proteger-se contra choques
agregados nao sistemdticos.

A regressao (4) acrescenta ao modelo mais trés varidveis de controle com vistas
a testar duas hipdteses adicionais: 7) verificar se o porte do banco exerce influéncia
na sua politica de capitalizagdo e 77) verificar se bancos publicos mantém menor
razao de capital excedente.

O coeficiente estimado apresenta sinal negativo e significativo no nivel de
significAncia de 10% para a dummy indicativa de banco de grande porte. Para a
dummy indicativa de institui¢oes financeiras de pequeno porte, encontrou-se um
sinal positivo, significante a 5%. Esse resultado revela que as instituigdes de maior
porte ttm menor custo de ajustamento de capital e, portanto, mantém menor razio
de capital excedente. Essa conduta pode ser explicada pelos argumentos adiante
dispostos. Os bancos de grande porte tém mais oportunidade de diversificar riscos,
s30 mais resistentes a choques de liquidez, conforme demonstra Allen e Gale (2007),
e hd certo consenso entre as autoridades econémicas de que bancos de grande
porte nao podem ser liquidados, pois haveria graves disttirbios em outros setores
da economia. Na tabela 8, pode-se observar que o mesmo resultado ¢ encontrado
em trabalhos para outros paises.

TABELA 8

Relacdo entre porte dos bancos e capital excedente
Trabalhos empiricos Periodo Regido Coeficiente
Este estudo 2000-2008 Brasil Negativo
Jokipii e Milne (2008) 1997-2004 UE Negativo
Fonseca e Gonzales (2009) 1995-2002 Painel de 70 paises Negativo
Stolz e Wedow (2009) 1993-2004 Alemanha Negativo
Alfon, Argimon e Buscanana-Ambros (2004) 1998-2002 Reino Unido Negativo
Boucinha (2008) 1994-2004 Portugal Negativo
Ayuso, Pérez e Saurina (2002b) 1986-2000 Espanha Negativo

Fonte: Elaboracdo dos autores.

O coeficiente estimado da varidvel dummy que identifica os bancos cujo
controle de capital pertence ao Estado apresenta sinal negativo, sendo significativo
a 5%. Esse resultado pode ser explicado pelo fato de que um banco publico tem
maior facilidade em obter assisténcia de liquidez junto a0 BCB ou em negociar
um aumento de capital junto ao governo, caso seja atingido por uma crise finan-
ceira. Dessa forma, mantém menor capital excedente do que as demais institui¢oes
financeiras analisadas.
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Na regressao (5), incorpora-se ao modelo a varidvel QC. A finalidade ¢
examinar se o acesso a captagoes de longo prazo, representadas por recursos que
podem ser computados como capital de segundo nivel para fins de cumprimento
da exigéncia de capital regulamentar, exerce influéncia na decisao de capitalizagao
da institui¢o financeira. O coeficiente estimado apresenta-se negativo e signifi-
cativo a 10%, indicando que bancos que tém acesso a recursos classificados como
Quase-Capital mantém menor razao de capital excedente.

No perfodo examinado, essa modalidade de captagio ganhou importancia
no mercado brasileiro, crescendo de 0,15% do ativo total em setembro de 2000
para 3,43% do ativo total do sistema financeiro, com média de 2,01% em todo
o periodo. Relativamente & composigao de capital, as captagdes de recursos clas-
sificdveis como Quase-Capital representavam 9,7% do patriménio liquido das
instituicdes financeiras em dezembro de 2008, sendo que, no caso dos oito maiores
conglomerados financeiros que operam no pais, tal nimero alcangou 40,4%. Esse
fato sugere que a estrutura de captagio dos bancos brasileiros tem aberto espaco
para o exercicio de maior disciplina de mercado, o que contribui para melhorar as
condicoes de estabilidade financeira.

Portanto, os resultados obtidos sugerem que a disciplina de mercado influen-
cia 0 comportamento da administracao das institui¢oes financeiras brasileiras, que
ajusta o risco e a estrutura de capital 2 medida que varia o custo de captagdo de
recursos de terceiros.

7 CONCLUSAO

O propésito do presente estudo foi investigar, mediante estimagio de um painel
dinimico, os fatores determinantes do capital excedente mantido pelas institui¢oes
financeiras no Brasil relativamente a razao de capital regulamentar minima estabe-
lecida pela regulacao bancdria, com atengao especial dedicada ao custo de ajusta-
mento do capital. O modelo tedrico de Estrella (2004) serviu como referéncia para
a evidéncia empirica, que contou com 68 conglomerados financeiros no periodo
de setembro de 2000 a dezembro de 2008.

A forte persisténcia do coeficiente autorregressivo de primeira ordem da varigvel
dependente usada como regressor sugere que os custos de ajustamento de capital sao
elevados no Brasil. Na literatura internacional, com exce¢do do sistema financeiro
alemao, o valor estimado desse coeficiente situou-se abaixo de 0,40. Para o referido
pais, Stolz e Wedow (2009) encontraram um coeficiente de 0,93. Para o modelo com
a inclusdo de controles, encontrou-se um coeficiente de 0,85 para o caso brasileiro.
Por um lado, esse fato pode ser explicado pela forte presenca da supervisao bancdria
brasileira no controle de enquadramento das institui¢oes financeiras aos limites de
capital regulamentar. Assim sendo, a fim de evitar as punigdes previstas, o sistema
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financeiro mantém uma margem de seguranga, constituida de capital excedente,
capaz de suportar eventuais contingéncias. Desse modo, os bancos se antecipam a
mudangas nas regras de capitalizacao ou no ambiente econdmico. Por outro lado,
o setor publico precisa renegociar uma divida liquida, que representa 48% do PIB,
com a emissao de titulos publicos com prazo médio de 34 meses. Em 2008, os
juros nominais pagos pelo governo brasileiro corresponderam a 5,45% do PIB. Essa
situago fiscal permite que os bancos do pais realizem aplicagoes em ativos livres
e obtenham remuneragao acima do padrao internacional. Assim sendo, como as
referidas aplica¢des em titulos e valores mobilidrios tém risco de crédito nulo, nao
hd comprometimento de limite de capital regulamentar, o que justifica o excesso
de capital mantido pelos bancos.

O capital excedente mostrou-se sensivel a variagao de risco tomado pelas ins-
titui¢oes financeiras. Um crescimento da carteira de operagoes de crédito contribui
para a elevagdo dos riscos assumidos pelos bancos. Para compensar esse aumento
de risco, o capital regulamentar exigido pelo BCB ¢ elevado, o que provoca redu-
¢ao do capital excedente. J4 um crescimento da carteira de ativos livres de risco
promove uma redugao relativa dos riscos tomados pelos bancos, resultando em
aumento do excesso de capital.

Os resultados encontrados fornecem evidéncias de que a disciplina de mercado
¢ ativa no mercado bancdrio brasileiro. As institui¢bes financeiras reagem a um
aumento no custo de captagdes de recursos de terceiros, elevando a participagao do
capital préprio. Além disso, observa-se que os bancos monitorados por fornecedores
institucionais de capital operam com menor razio de capital excedente. Portanto, a
presenga de disciplina de mercado contribui para a estabilidade financeira e ainda
permite que se reduza o custo de observagio da supervisio bancdria.

Corroborando evidéncias empiricas encontradas para outras economias por
Stolz e Wedow (2009), Jokippi e Milne (2008), Boucinha (2008), Ayuso, Pérez
e Saurina (2002b) e Noronha, Tabak e Cajueiro (2010), o capital excedente dos
bancos comporta-se de modo contraciclico no Brasil. Esse fato tem como conse-
quéncia a amplifica¢ao dos ciclos econdmicos, dificultando a recuperacao do nivel
de atividade econdmica apés um periodo de recessao e permitindo uma rdpida
expansao da oferta de crédito durante as fases de crescimento econdémico. Com
vistas a preservar a estabilidade financeira, o supervisor bancdrio poderia estabelecer
um requerimento de capital adicional para cobertura de riscos associados a desvios
da razao entre crédito e produto de equilibrio de longo prazo. Desse modo, evita-se
que haja um boom de crédito sem adequado lastro de capital préprio durante as
fases em que a economia estd crescendo. Ademais, as reservas de capital adicional
constituidas nesse periodo poderiam ser utilizadas tanto para cobertura de riscos do
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estoque de crédito como para amparar a concessao de novas operagdes de crédito
nos periodos de retragao do nivel de atividade econémica.

Observou-se ainda que os bancos de crédito possuem maior razao de capital
excedente. Considerando que a regressdo foi controlada para risco de crédito, esse
resultado sugere que as institui¢oes que se dedicam, preponderantemente, a atividade
de crédito estejam mais sujeitas a riscos operacionais. Isto ocorre porque o processo de
concesso e administragao de crédito exige que se disponha de uma ampla estrutura
de apoio operacional, que ¢ suscetivel a fraudes, a danos a ativos fisicos, a falhas em
sistemas de tecnologia da informagao e a falhas diversas de execugio.

Foram encontradas evidéncias de que os bancos de grande porte mantém
menor razdo de capital excedente, enquanto as institui¢des financeiras de pequeno
porte necessitam dispor de mais capital disponivel. Essa situagao pode ser explicada
pelo fato de que as maiores organizagoes financeiras reinem melhores condigoes
para diversificagao de riscos, além de serem mais resistentes a choques agregados. A
relagdo negativa entre porte econdmico e capital excedente em outras economias foi
identificada anteriormente por Ayuso, Pérez e Saurina (2002b), Alfon, Argimon e
Bascunana-Ambros (2004), Boucinha (2008), Jokippi ¢ Milne (2008), Fonseca e
Gonziles (2009) e Stolz e Wedow (2009).

Finalmente, constatou-se que os bancos ptiblicos possuem menor razao de
capital excedente, o que pode ser justificado pela possibilidade remota de terem
suas atividades paralisadas. Além de executarem programas de governo, o que as
torna imprescindiveis no seu mercado de atuagdo, essas organiza¢des possuem
acesso facilitado a operagoes de assisténcia de liquidez. Diferentemente do acionista
privado, o controlador dos bancos publicos dispoe de maior capacidade financeira,
podendo realizar, quando se fizer necessdrio, operacoes de aumento de capital.

Os resultados do presente estudo mostraram que a disciplina de mercado é um
mecanismo relevante para a manutencgio da estabilidade financeira, pois é capaz de
sensibilizar a politica de capitalizagao das institui¢des financeiras. Com efeito, esse
instrumento valida os requerimentos de capital minimo e complementa o trabalho
de verificagdo realizado pela supervisao bancdria. Em vista disso, recomenda-se a
adogio de medidas no sentido de aumentar a difuso da disciplina de mercado. Para
tanto, poder-se-ia incentivar a captagao de dividas subordinadas e instrumentos de
capital e divida, que em dezembro de 2008 representavam apenas 3,4% do passivo
exigfvel do sistema financeiro brasileiro, conforme dados do BCB (2009b). Outra
alternativa seria encorajar a abertura de capital das instituigdes financeiras. Com essa
medida, as fontes de captagdo de recursos estdveis seriam ampliadas, o que poderia
contribuir para reduzir o custo de capital ¢ o risco tomado pelos bancos. Ademais,
por se tratar de recursos nao restituiveis, as institui¢des financeiras tornar-se-iam
menos suscetiveis aos efeitos de flutuacio dos ciclos de negdcios.
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A partir do segundo semestre de 2008, com a implanta¢ao do Novo Acordo
de Capital (Basileia II) no Brasil, houve expressivas mudancas nos conceitos e na
metodologia de cdlculo do requerimento de capital minimo exigido das institui-
¢oes financeiras. O risco operacional foi incluido de forma gradual no cdlculo do
requerimento de capital. No que tange ao risco de mercado, o regulamento passou a
considerar as parcelas de requerimento de capital para riscos de varia¢ao de cupons
de moedas, de indice de prego e de taxa de juros, afora as parcelas relativas aos
riscos inerentes as operagdes com agdes ¢ com mercadorias. Desse modo, espera-se
que a introdugdo dessa nova regulamentagio de capital tenha impacto no padrao
ciclico do capital excedente das instituigoes financeiras. A verificagao empirica dessa
hipétese, porém, é deixada como sugestao para pesquisa futura.

ABSTRACT

This paper follows the theoretic model developed by Estrella (2004) in which banks maintain equity capital
to reduce the adjustment cost of capital. We claim that excess capital of banks is determined by the risk
level of assets and cost of debts. In order to test these hypotheses for the Brazilian banking industry, we
estimate a dynamic panel data model with 68 financial clusters in the period from 2000 to 2008. The
econometric model includes some control variables to measure the behavior of the excess capital during
the business cycle and to analyze the role of the financial intermediaries’ profile (size and capital control)
in their capitalization policies. Our results indicate that there is persistence in the adjustment process of
the excess capital in the Brazilian financial system, suggesting that there are costs to adjusting capital.
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ANEXO

TESTES DE RAIZ UNITARIA PARA DADOS EM PAINEL
Discutem-se, a seguir, os testes de raiz unitdria propostos por Levin, Lin e Shu

(2002), Im, Pesaran e Shin (2003) ¢ Maddala e Wu (1999), os quais serdo abre-
viados por LLC, IPS e Fisher, respectivamente.

O teste LLC assume que hd independéncia entre os individuos que compoem o
painel. A hipdtese nula é que cada série individualmente contém raiz unitdria contra
a hipdtese alternativa de que as séries sao estaciondrias. A equagio de teste é dada por:
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K;
Ay, =Py + ZeiLA.)/i,t—L +o,,d, +¢€, (A.1)

L=1

em que 4 indica o vetor de varidveis deterministicas e 0. corresponde ao vetor
de coeficientes para o modelo 7 = 1, 2 e 3. Especificamente, d,=[0],d,={1}e
dﬂ = {1, #} representam, respectivamente, a equagao de teste sem inclusao de termos
deterministas, com inclusao de termo constante e com a inclusiao de constante e
de tendéncia. A escolha de 72 e 4, deverd ser feita de modo que €, nao apresente

autocorrela¢io serial.

A implementagio do teste ¢ feita em trés etapas. Primeiro, estima-se uma
regressio para cada cross-section separadamente com o objetivo de identificar o
nimero 6timo de defasagens. Para dado 7 escolhe-se £, e examina-se por meio
da estatistica-t se uma ordem de defasagem inferior é mais adequada. Uma vez
definido k, deve-se regredir Ay, sobre Ay, ed paraobter ¢,; e regrediry, |
sobre Ay, ed paraobter 0, em que L =1, ..., k. Para controlar a heteroge-

K it—L me - 2 i R
neidade entre os individuos, esses erros devem ser normalizados. O segundo passo
consiste em estimar a varidncia de longo prazo sob a hipétese nula de raiz unitdria.
Essa estatistica serd usada para cdlculo da estatistica-t ajustada da equagio de teste

R o . L SRV
de raiz unitdria. No tltimo passo, regride-se ¢, =p7, +&, , em que ¢, € 7, sio

os residuos padronizados obtidos na primeira etapa e . ¢ um ruido branco. Esta

N
tltima regressio possui N7~ observagoes, em que 7 —7T —k —1 ¢ k = Zk%\/ .

i=1

A

A estatistica de teste para a hipétese nula /: p = 0 é dada por #, =——.
o(p)

O teste IPS é menos restritivo, pois permite heterogeneidade no parimetro
autorregressivo de primeira ordem sob a hipétese alternativa. A hipétese nula do
teste ¢ que todas as séries tém raiz unitdria, isto ¢, H:p,=0para todo 7. A hipétese
alternativa permite que haja raiz unitdria para alguns (mas nao todos) individuos
do painel:

H:p,<Oparai=1,2,..,Nsep =0parai=N, +1,.. N (A.2)

devendo a fragao de individuos que é estaciondria ser nao nula, isto é, ]£1m ( 1 N|= 5,
—®
em que 0<8<1.A equagio de teste ¢é dada por:

ki
Ay, =0y P,y + zeiLA.yi,t—L TE, (A.3)

L=1
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A estatistica t-bar do teste IPS ¢ definida como a média dos testes Dickey-
Fuller aumentado — Augmented Dickey-Fuller (ADF) — individuais.

O teste de Fisher ¢ uma versao multivariada dos testes de Dickey-Fuller e de
Phillips-Perron proposta por Maddala e Wu (1999). Esse teste consiste na reali-
zagao de [V testes de raiz unitdria para cada individuo do painel. A estatistica de
teste ¢ dada por B, = —ZZln( 2;)> sendo p, o valor-p referente a cada individuo
do painel. P, possui distribui¢do * com 2/ graus de liberdade. A hipétese nula
e a hipdtese alternativa sao as mesmas consideradas para o teste IPS. A equagao
de teste pode incluir termos deterministicos e o ndmero de defasagens do termo
aumentado na especificagio ADF deve ser determinado de modo a produzir re-
siduos nao correlacionados. O teste de raiz unitdria de Fisher pode ser aplicado
também a painel nao balanceado.

Choi (2001 apud Baltagi, 2008) propds a seguinte estatistica para o teste de Fisher:

1 <.
z_ﬁ;op (») (A.4)

em que @ é a fungio de distribui¢ao acumulada normal. Como 0< p; <1, entao
®'(p) possui distribui¢ao NV (0, 1). O autor demonstrou que quando 7"vai para
infinito, Z converge para IV (0, 1).

Os casos de presenca de correlagio serial nos residuos foram tratados com a
inclusao de termos aumentados na equagio de teste de raiz unitdria. Para defini-
¢3o do nimero m4ximo de defasagem, usou-se a regra L =7"* +2, conforme
recomendagio de Hayashi (2000) para pequenas amostras, em que 7 = 34 ¢ o
nimero de periodos de tempo do painel. Desse modo, L__ = 34 ficou determinado
como sendo o nlimero médximo de defasagens na equagio de teste de cada pais.
A escolha de 4, em cada equagio individual foi definida mediante uso do critério
de informacao de Schwarz. Para fins de realizagao do teste LLC, a estimagio da
varidncia de longo prazo foi feita com base no método kernel de Bartlett, enquanto
a selecdo da janela foi feita pelo método de Newey-West. Os resultados dos testes
estao reportados na tabela 3.






