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0 artigo esclarece os motivos que tém levado os bancos brasileiros a manterem mais capital do que o
minimo exigido pelo regulador e investiga se um aumento na razao de capital reduz a exposicdo aos
riscos dos bancos. As conclusdes indicam que o maior nivel de capital aumenta a exposicao aos riscos nos
bancos brasileiros, reforcando as conclusoes de Koehn e Santomero (1980) e Kim e Santomero (1988),
e mostra que o parachoque de capital regulatério é a principal varidvel que explica o excesso de capital.
Verifica-se, assim, que o alto nivel de capitalizacdo desses bancos ndo implica, necessariamente, que o
sistema financeiro estara mais robusto para enfrentar crises financeiras.

1 INTRODUCAO

No periodo de junho de 2001 até junho de 2005, os bancos brasileiros demonstraram
grande habilidade de manter uma elevada lucratividade, revelando excelente capa-
cidade de adaptagio a perda de ganhos inflaciondrios e 4 concorréncia de bancos
estrangeiros. Diante da possibilidade de prdticas mais agressivas de auferir lucro e
do concomitante aumento da disposi¢ao dos bancos em assumirem riscos maiores,
o Conselho Monetdrio Nacional (CMN) buscou, por sua vez, impor restri¢des
a possiveis prdticas de alocagao de ativos que poderiam desestabilizar o sistema
financeiro nacional. Para tal, adotou as orientagdes do Acordo de Basileia, insti-
tuindo limites de capital para as instituigdes financeiras, enquadrando o mercado
financeiro doméstico aos padrdes de solvéncia e liquidez internacionais.

Com isso, a abordagem supervisora, que antes controlava o patriménio liquido
dos bancos, passou a acompanhar um limite de capital sensivel 2 exposi¢io aos
riscos financeiros. Por outro lado, as autoridades brasileiras procuraram eliminar as
restri¢oes a entrada de bancos estrangeiros para aumentar a oferta de crédito, reduzir
as taxas de juros cobradas, e criar uma ligacio entre o desenvolvimento financeiro
e 0 aumento da taxa de crescimento de longo prazo da economia brasileira.

Paralelo a esta reestruturagao, tem-se observado que os bancos mantiveram um
alto nivel de capitaliza¢io no primeiro semestre de 2001, com a média de 9,65%,
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e no segundo semestre de 2004 (nivel de 8,64%). Enquanto o Indice de Basileia
(IB) regrediu de 23,48% no primeiro semestre de 2001 para 18,11% no segundo
semestre de 2004. Diante do alto grau de capitalizagao e um IB acima do minimo
requerido, surgem duas questdes: Por que os bancos tém mantido mais capital do
que o exigido pelo regulador? Como esta maior capitalizagio estd de fato associada
a redugao da exposigao aos riscos nos bancos?

Em relagdo a primeira questdo, este trabalho procura determinar como os
bancos escolhem seu nivel de capitalizagao. Com este fim, supde-se que os bancos
possuem uma meta de capitaliza¢do e que esta meta estd relacionada as oportunidades
de ganhos, onde o grau de retorno sobre o patriménio afeta negativamente as
decisbes acerca do montante de capital escolhido, com o tamanho do banco, com
as exigéncias regulatérias, com o grau de risco do banco e com o fato de o banco
participar de um conglomerado e ter passado por processo de fusio.

Jd em relagdo a segunda questao, este trabalho pretende investigar qual efeito
uma capitalizagao maior exerce sobre o risco do banco. A questao da capitalizagao e
o seu efeito sobre a disposi¢ao do banco de assumir risco tem sido tema de debates
com resultados diferentes. Autores como Furlong e Keeley (1989) e Keeley (1990)
mostram que a capitalizagdo maior induz os bancos a reduzirem o risco. J4 Kim e
Santomero (1988) e Koehn e Santomero (1980) mostram que capitalizagio e risco
estao diretamente relacionados. Deste modo, o efeito da intervenc¢ao das autoridades
bancdrias com o intuito de regular a exigéncia de capital dos bancos tem resultados
dubios com relagao ao aumento do risco assumido por esses bancos. A necessidade
dos bancos de manterem um patamar alto de capital pode estar associada a uma
composicao de portfélio tanto de risco maior quanto de risco menor.

Buscando compreender melhor esse movimento no sistema bancdrio bra-
sileiro, este artigo investiga as principais varidveis estratégicas que explicam o
ajustamento de capital e de risco nos bancos, procurando explicar o fato de o
banco manter mais capital que o exigido, bem como entender o efeito de uma
capitalizagdo maior sobre o grau de risco. Assume-se, como Shrieves e Dahl (1992),
que os bancos almejam certo patamar de razio de capital e risco. Conclui-se que
hd uma relagdo positiva entre a variagao do grau de capitalizagdo e o nivel de risco
assumido pelos bancos brasileiros, o que indica que o alto nivel de capitalizagio
desses bancos nao implica, necessariamente, que o sistema financeiro estard mais
robusto para enfrentar crises.

A secdo 2 traz uma revisao tedrica e esclarece os principais aspectos inerentes
a decisao dos bancos de assumirem risco e escolherem seu nivel de capitalizagio.
Também procura justificar a regula¢ao do mercado bancdrio.

A seao 3 descreve os ajustamentos de capital e de risco, trazendo uma alteragao
no modelo de Shrieves e Dahl (1992), que foi escolhido devido ao reconhecimento
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de que o capital e o risco possuem caracteristicas exégenas e endégenas. O modelo
mostra que os ajustamentos no capital e o risco no periodo sio fungdes das metas,
dos niveis defasados de capital e risco e dos choques exdgenos aos bancos. Entre-
tanto, como as metas de capital e de risco nio sio observadas, faz-se necessdrio
assumir que dependem de varidveis observadas, varidveis que sao estratégicas para
o banco e que representam as oportunidades de negécios futuros, o custo de opor-
tunidade do capital, a capacidade de diversificar o risco, o acesso aos mercados de
capitais, os aspectos regulatérios da exigéncia de capital minimo, o aspecto relativo
a governanga corporativa e as provisdes com créditos de liquidagao duvidosa.

Na se¢do 4, os aspectos de risco, capital e regulagio sio analisados no mercado
bancdrio brasileiro, que surpreendeu ao se adaptar, com relativa rapidez, a brusca
redugio dos ganhos inflaciondrios e a0 manter uma significativa lucratividade
diante da entrada de grandes bancos estrangeiros. Paralelamente, os bancos tém
excesso de capital em relagdo a exigéncia minima de 11%.

A se¢do 5 contém a andlise empirica que empregou o método dos momentos
generalizados — sistema para corrigir a presenga de varidveis endégenas e/ou pré-
determinadas no lado direito da equagao de regressao.

A se¢do 6 indica que o parachoque de capital ¢ a principal varidvel que tem
levado os bancos a manterem excesso de capital (expectativa de que o excesso de
capital funcione como um seguro), bem como traz a conclusio de que existe uma
relagao positiva entre a variagao do grau de capitalizagio e o nivel de risco assumido
pelos bancos brasileiros (aumento do capital leva ao risco maior). Portanto, o alto
nivel de capitaliza¢ao desses bancos nio implica necessariamente que o sistema
financeiro estard mais robusto para enfrentar crises.

Assim, percebe-se que o artigo estd estruturado em seis segoes: (2) faz uma
revisdo da literatura sobre capital, risco e requerimentos minimos de capital;
(3) descreve o modelo de ajustamento e discrimina as varidveis que explicam
as metas de risco e de capital; (4) apresenta o mercado bancdrio brasileiro;
(5) faz a andlise empirica do problema a ser estudado; e (6) termina com as
conclusdes dos efeitos das metas e da regulagio sobre o nivel de capital e sobre
a exposi¢ao ao risco.

2 CAPITAL, RISCO E EXIGENCIA REGULATORIA DE CAPITAL MiNIMO
O sistema bancdrio é uma das industrias mais discutidas na literatura econdmica,
com particular atengdo para justificar a existéncia da regulagio bancdria. Entre-
tanto, a revisao da literatura mostra uma dubiedade dos efeitos que a regulagao
do nivel de capital exerce sobre a exposi¢do aos riscos.

A necessidade de interveng¢ao no mercado bancdrio ¢ justificada pela cor-
rida bancdria e pela necessidade de provisao de liquidez dos bancos, conforme
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demonstraram Diamond e Dybvig (1983). Existe a necessidade de acompanha-
mento dos bancos em virtude de operarem com ativos menos liquidos (menor
capacidade de conversio em moeda) do que os depdsitos.

A importancia dos bancos financiados com depdsitos 2 vista e a regra de
monitoramento dos depositantes foram mostradas por Calomiris e Khan (1991).
Os depositantes devem monitorar os bancos de forma a permitir a retirada de seus
recursos quando as politicas do banco tiverem um elevado risco de prejudicé-los.

A governanga corporativa como justificativa para a regula¢do dos bancos
estd em Dewatripont e Tirole (1993). A separagdo entre o acionista e o gerente
implica que a estrutura de capital do banco tem um papel importante, uma vez
que determina a alocagio de direitos de controle. No caso dos bancos, a alocagao
eficiente deve considerar o fato de que os depositantes nio conseguem monitorar
os gerentes e precisam ser representados (pelo regulador) porque sao pequenos,
dispersos e desinformados.

O valor da carta de patente (charter value) e as exigéncias de adequagao de
capital, bem como seus efeitos sobre o incentivo a tomar risco sao investigados por
Hellman, Murdock e Stiglitz (2000). Nesse estudo, a obten¢io de uma alocagao
6tima de Pareto exige um controle sobre a taxa de juros dos depésitos, adicional-
mente ao controle sobre as exigéncias de adequagao de capital. Essa taxa de juros
controla o aumento do charter value e fornece um instrumento adicional para
controlar o risco.

Bhattacharya, Boot e Thakor (1998) fizeram uma revisao na teoria da regulagio
bancdria, explicando a fung¢o de transformagio dos intermedidrios, os contratos
passivos 6timos, o problema de coordenagao dos empréstimos e as intervengdes
regulatdrias, mostrando que a base da teoria bancdria contemporanea estd centrada
no fato de os bancos serem frdgeis em virtude da regra de fornecedores de liquidez
e justificam uma regra de seguranga publica por intermédio do seguro depdsito e
do Banco Central como emprestador em dltima instincia.

Por sua vez, Koehn e Santomero (1980) examinaram o comportamento dos
bancos quando sujeitos a regulagdo de capital, indicando que a racionalidade da
imposi¢ao da restri¢ao de capital para diminuir a probabilidade de faléncia nao
necessariamente é obtida. Na realidade, os autores encontraram resultados opostos,
onde o aumento na razao de capital pode levar a uma exposi¢ao maior aos riscos
e ao aumento da probabilidade de faléncia.

Posteriormente, Furlong e Keeley (1987) avaliaram a visdo de regulacao de
capital e sua efetividade. Os autores observaram que o incentivo para aumentar a
exposi¢ao aos riscos diminui quando o nivel de capital do banco aumenta. Nesse
momento, percebe-se uma contradi¢o entre o resultado de Koehn e Santomero

(1980) e Furlong e Keeley (1987).
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Kim e Santomero (1988) investigaram a regulagao de capital no controle dos
riscos. Os autores utilizaram uma ferramenta de média-varidncia e mostraram que
os bancos com baixa aversao ao risco terdo maior alavancagem e maior parcela
de ativos arriscados em sua carteira. Existe um relacionamento negativo entre o
nivel de ativos com risco e a razao de capital do banco, decorrente da variagao das
preferéncias ao risco. Uma vez que o requerimento de capital restringe a fronteira
risco-retorno do banco, a induzida redu¢o de alavancagem pode induzir os bancos a
alterarem seus portfélios de ativos de risco, levando, possivelmente, a um aumento
na disposi¢ao de assumir risco.

Furlong e Keeley (1989) analisaram a relagdo entre a regulagao de capital e
o risco dos ativos bancdrios, mostrando que os reguladores podem aumentar os
padrdes de capital e que o maior requerimento de capital reduz os incentivos do
banco em aumentar os ativos com risco. Seus resultados indicam que o valor maxi-
mizado do banco leva a uma razao maior de capital, pois os bancos preferem manter
um montante adicional de capital em vez de venderem ativos e retrair depdsitos.
Percebe-se, ainda, a continuidade no debate entre Santomero e Keeley.

Keeley (1990) mostrou que um sistema de seguro depdsito com taxa fixa
fornece um perigo moral (moral hazard) que implica excessiva exposi¢ao aos riscos.
O artigo indica que o0 aumento na competi¢ao decorrente da queda no valor do
banco, leva 0 mesmo a aumentar seu risco de default por intermédio do aumento
dos ativos com risco e redugdes no capital.

Entretanto, para esclarecer os efeitos do risco, do capital e da regulagio de bancos,
pode-se acompanhar o modelo desenvolvido por Milne e Whalley (1998), pois é um
modelo com capital enddégeno e permite verificar o efeito incentivo da regulagao de
capital minimo em um ambiente dindmico, onde ocorrem inspecoes regulatdrias de
forma aleatdria e com a exigéncia de o banco manter-se capitalizado ou incorrer em
um custo fixo para fazer uma nova emissao de capital ou liquidagao. O parachoque
de capital livre, diferenga entre o capital do banco e o minimo regulatério, depende
da incerteza do fluxo de caixa, do valor de franchise,' da frequéncia de auditoria, do
custo de recapitalizagio e do custo do capital em relagio aos depdsitos.

Os resultados do modelo mostram que o valor de franchise depende da va-
ridncia do fluxo de caixa e da frequéncia de inspegao regulatéria, e que a politica
6tima do banco ¢ pagar dividendos no maior nivel possivel quando o capital
observado exceder o nivel desejado para a meta de capital e essa estiver acima do
nivel minimo de capital regulatério, ou seja, quando o valor do banco exceder um
limite regulatério.

1. Valor de franchise é a parte do passivo do banco que ndo pode ser transferida, vendida ou reclamada por qualquer depositante; no
caso de faléncia, é a parte do valor do banco que representa perda para o acionista.

Capital, risco e regulacao.indd 463 20/5/2009 14:50:48



464 pesquisa e planejamento econdmico | ppe | v. 38 | n. 3 | dez. 2008

Com isso, percebe-se que alguns resultados devem ser investigados empiri-
camente, uma vez que os diferentes impactos retratados na literatura podem fazer
com que a intervengao das autoridades bancdrias sobre o nivel de capital dos bancos
nao alcance os objetivos desejados.

3 AS METAS DE CAPITAL E RISCO NOS BANCOS

A secdo anterior fez uma breve revisdo tedrica sobre as principais justificativas
para a existéncia da regulagao bancdria, mostrando a importincia do capital e do
risco em um sistema bancdrio. Nesta se¢do, procura-se estabelecer um modelo
que permita avaliar os impactos das metas estratégicas dos bancos sobre o nivel de
capital e de risco, além de esclarecer como s3o determinadas as metas estratégicas
e de discriminar as varidveis relevantes a serem consideradas.

Na determinagio do ajustamento de capital e de risco, este artigo modificou o
modelo desenvolvido por Shrieves e Dahl (1992) ao utilizar varidveis em nivel em
vez de ajustamentos (variagdes), bem como os ajustes de Jacques e Nigro (1997) e
Rime (2001). A adaptagdo feita neste artigo aproxima-se de Heid, Porath e Stolz
(2004) e tem o objetivo de avaliar os efeitos da regulagao de capital e das estratégias
dos bancos sobre o nivel de capital e sobre o grau de risco, em vez de avaliar o
impacto sobre o ajustamento (variagao) do capital e do risco.

A escolha do modelo, de Shrieves e Dahl, reconhece que o capital e o risco
possuem caracteristicas exdgenas e endégenas. O modelo possui duas equagdes
que explicam como ocorrem os ajustes no valor do capital e do risco, mostrando
que sao decorrentes de um comportamento discriciondrio dos bancos e de fatores
exégenos ao banco.

ACAP,, = ACAP!, +¢ ,, (1)

ARISCO,, = ARISCO!, +v |, ©)

onde ACAP, e ARISCO, sao as mudangas observadas, ACAP” e AR[SCO”[ 30
0s ajustamentos determlnados endogenamente, € eV, sio os choques aleatonos
exdgenos sobre os niveis de capital e de risco para o banco j j no periodo

Os bancos estabelecem as metas étimas para o capital e para o risco e fazem
ajustes sobre o capital e o risco para atingir essas metas. Além disso, como o ajus-
tamento completo tem um custo elevado ou ¢ impossivel de ser feito, os bancos
s30 levados a fazer ajustes parciais.
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O ajustamento parcial ocorre de forma proporcional a diferenga entre o nivel
étimo e o nivel atual.

ACAP!, = a(CAP,, —CAP, ) 3)

ARISCO!, =B(RISCO;, — RISCO, ) “)

Jot—1

onde a e P s3o as velocidades de ajustamentos (0 < o, < 1), CAP],'t e R[SCO;J
sdo os nfveis das metas desejadas para o capital e para o risco, CAP, e RISCO, |
s20 os niveis de capital e risco no perfodo anterior.

Substituindo as equagoes (3) e (4) nas equagdes (1) e (2), tém-se:

ACAP,, = (CAP,, —CAP,, )+, 5)

Jot

ARISCO?, =B(RISCO,, - RISCO,, )+ v, (6)

Como o objetivo é avaliar o impacto sobre o nivel de capital e de risco e nao
sobre os ajustamentos (variagdes) de capital e de risco, entao:

CAP, =aCAP, +(1-a)CAP,,  +¢,, 7)

RISCO,, =BRISCO;, +(1-B)RISCO,, , +v,, ®)

Entretanto, as metas de capital e de risco ndo sdo observadas e faz-se ne-
cessdrio assumir que dependam de varidveis observadas. As varidveis a serem
consideradas sio:

CAP" = f(REG, LNSIZE, BHC, ROE, ARISCO)=38X* 9)

RISCO" = f(REG, LNSIZE, BHC, PCLD, ACAP) =8X" (10)
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Vi u ém as varidveis utilizadas como
Os vetores X “e X * correspondem aos que conté
proxy para as metas de capital e risco nao observadas discriminadas no termo do meio.

A varidvel de regulagio (REG) estd vinculada ao valor minimo de capital em
risco que os bancos devem manter para evitar intervengdes ou liquida¢ao por parte do
Banco Central do Brasil (BCB). Neste artigo, REG ¢ definido como a diferenga entre
o IB apurado para cada banco e o IB minimo definido pela autoridade. A regulagao
pode afetar o nivel de capital, atuando como um seguro, como parachoque de capital
(risk sharing), onde um relacionamento positivo indica que maior REG implica mais
capital. No relacionamento com o risco, se o sinal for negativo, entdo, quanto menor
a REG maior serd o risco, indicando a presenca de moral hazard (risk shifiting).

O tamanho do banco, mensurado pelo logaritmo do total de ativos do banco
(LNSIZE), pode influenciar as metas de capital e de risco. Esse impacto ocorre
devido a maior possibilidade de diversificagio dos riscos, 2 maior oportunidade de
investimento e ao maior acesso ao mercado de capital. Grandes bancos aumentam
seu capital mais facilmente, por isso estabelecem metas menores de capital que os
pequenos bancos. O tamanho também pode ter um efeito sobre a meta de risco,
pois afeta suas oportunidades de investimento e suas possibilidades de diversificaczo.
O efeito esperado ¢ inversamente relacionado com o nivel de capital e de risco, pois
quanto maior o banco menor é a parcela de capital mantida (mais acesso ao mercado
de capitais) e menor € o risco (maior oportunidade de diversificagao dos riscos).

Odutra varidvel importante estd relacionada aos efeitos corporativos (BHC) entre
bancos independentes e conglomerados bancérios, pois afetam o comportamento dos
bancos em relagdo a regulacio: os custos de faléncia e a importncia da aversio ao
risco sdo diferentes. Os grupos bancdrios permitem que os bancos afiliados tenham
um acesso maior as oportunidades de investimentos e de capital, o que pode levar a
metas diferentes entre bancos independentes e conglomerados bancdrios.

As caracteristicas dos bancos implicam que s2o firmas cujo objetivo é maximizar
seu lucro, forcando a necessidade de balancear o ganho, manter um excesso de
capital contra o custo e manter mais capital do que o minimo. A literatura empirica
normalmente utiliza a razao do lucro sobre o patriménio liquido — Return on Equity
(ROE) — ou a razdo do lucro sobre as reservas de capital, como proxy do custo
de oportunidade do capital. Este artigo considera como custo de oportunidade a
razao do lucro sobre o patriménio liquido, e o relacionamento esperado é negativo,
pois o custo de oportunidade do capital desencoraja os bancos a carregar capital
em excesso. Milne e Whalley mostraram que se o valor de franchise do banco for
grande o suficiente, os bancos desejam reter um parachoque de capital para reduzir
o custo esperado de ficar abaixo do minimo regulatério, e se for baixo o suficiente,
os bancos sao encorajados a aumentar a incerteza do fluxo de caixa e aumentar os
ganhos de explorar o moral hazard.
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Outra varidvel estratégica corresponde as perdas com empréstimos, que
diminuem o valor dos ativos dos bancos. Essas perdas podem ser definidas como
as provisoes para perdas com créditos de liquidagao duvidosa (PCLD) e tém um
efeito positivamente relacionado com o risco, ou seja, quanto maior o volume de
provisdes maior ¢ o risco do sistema bancdrio.

Além das varidveis estratégicas, seguindo Jacques e Nigro (1997), incluiram-se
mais duas varidveis para avaliar o efeito dos ajustamentos de capital (ACAP) e de
risco (ARISCO). Essas varidveis podem ser interpretadas como varidveis discri-
ciondrias que os bancos possuem para gerenciar seu préprio IB, pois os bancos
podem ajustar seu patrimonio de referéncia (numerador do IB que mede o nivel
de capital) e/ou o patriménio liquido exigido (denominador que mensura o risco
de crédito e outros).

Substituindo as varidveis observdveis que explicam as metas, obtém-se:

CAPN =OL(S)('C)+(1—0L)CAPJ.‘H +&,, (11)

RISCO,, =B(yX*)+(1~B)RISCO, _, +V,, (12)

Os niveis de capital e de risco do banco j, no periodo 7 sdo fungées de um
vetor de varidveis explicativas que representam as metas de capital e de risco, dos
valores defasados de capital e de risco e dos erros aleatérios em cada equagdo. O
capital corresponde a razao do patriménio liquido sobre os ativos totais (CAP) e
o risco ¢ representado pela razao do Patriménio Liquido Exigido (PLE),” sobre o
total de ativos (RISCO), pois contempla os riscos de crédito e de mercado (juros
pré-fixados e cimbio) em posicoes ativas e passivas.

4 0S AJUSTES E A ESTRATEGIA DE CAPITAL E DE RISCO NOS BANCOS
BRASILEIROS

Esta se¢io procura mostrar o comportamento estratégico dos bancos brasileiros
por intermédio da evolugao das principais varidveis associadas a defini¢ao das
metas de capital e de risco, de onde surge uma questao importante, que ¢ explicar
por que os bancos brasileiros estao mantendo um excesso de capital em relagao
ao minimo regulatério.

2. 0 PLE é uma medida de risco que quantifica a exposicdo dos bancos aos diversos riscos, como risco de crédito, risco de crédito em
swap, risco de mercado em taxa de juros e em cdmbio.
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Os bancos brasileiros surpreenderam ao se adaptarem com rapidez a brusca
redugio dos ganhos inflaciondrios, mantendo uma significativa lucratividade diante da
entrada de grandes bancos estrangeiros. Com relagao aos bancos ptblicos, Vidotto
(2005) mostra que o governo brasileiro inovou com o reconhecimento explicito
do papel estratégico dos bancos federais e afirmou que as agéncias financeiras do
governo federal justificam-se como instrumentos para a execu¢do de suas politicas
crediticias e como agentes do Tesouro Nacional, devido a expressiva oferta de
crédito e a relagdo dindmica entre os bancos federais e o restante do sistema, que
fornecem uma seguranga estratégica.

Para os bancos privados, vale ressaltar a influéncia da entrada de bancos estran-
geiros. Carvalho, Studart e Alves-Jdnior (2002) comentam que os principais fatores de
atragao dos bancos estrangeiros para o mercado brasileiro foram os retornos esperados
e aliberalizagdo ao capital estrangeiro. Os bancos estrangeiros vislumbraram um forte
aumento da demanda por servigos bancdrios e por crédito, além da tradigao de lucros
elevados e exposi¢ao controlada a riscos de inadimpléncia. Para entender as estratégias
dos bancos estrangeiros, o autor fez entrevistas com profissionais que conheciam as
estratégias de seus bancos (quatro profissionais de quatro bancos estrangeiros — dois
diretores e dois gerentes regionais). Uma das conclusdes das entrevistas foi que os
bancos estrangeiros nao pretendiam romper as formas de concorréncia vigente, por
ndo terem a mesma eficiéncia operacional dos grandes bancos privados nacionais. A
estratégia de crescimento seria comprar outros bancos e ocupar os espagos abertos
pela esperada redugdo da drea comercial nos bancos publicos. Outra estratégia citada
para a vinda de bancos estrangeiros ao Brasil foi ganhar volume internacional para
nio ser comprado por um gigante multinacional.

Um marco da regulagao prudencial dos bancos brasileiros ocorreu no ano
de 1994 e revelou a abrangéncia da transformagio que iria ocorrer na regulagao
bancdria. Essa mudanca representou a entrada do Brasil nas premissas do Acordo
de Basileia sobre Capital de 1988 (Basileia I),> cujo objetivo principal foi fazer
com que as instituigbes financeiras mantivessem seu nivel de capital minimo em
sintonia com o grau de risco de crédito de seus ativos.

Diante da reestruturagio do sistema bancdrio nacional, ressalte-se a mudanga na
disposi¢ao dos bancos em assumir o risco e a concomitante alteragao em suas estratégias
de capitalizagio, e considere-se a PCLD como uma varidvel que expressa a disposi¢ao
dos bancos de assumir risco, uma vez que esta varidvel representa uma prote¢ao contra
a perda esperada em inadimpléncia (perda média). Essas provisoes afetam diretamente
o resultado das instituigdes financeiras e s2o importantes na determinagao do risco dos

3. Resolucéo ne 2.099, de agosto de 1994, aprovou valores minimos de capital e patriménio liquido ajustado, seguindo recomendacdes BIS.
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bancos, pois o maior volume de provisoes pode implicar um aumento do nivel de risco*
(desvio em relagdo a perda média) em operagoes de crédito.

A tabela 1 mostra que o volume de provisoes para operagdes de crédito apresentou
um aumento significativo no ano 2000, que estd relacionado a nova regulamentagio
das provisdes promovida pelo Conselho Monetdrio Nacional,” que obrigou as institui-
¢oes bancdrias a classificar o risco de suas operagoes de crédito em niveis e a estabelecer
provisdes para perdas numa escala com nove niveis de risco. Essa classificagao passou a
considerar a qualidade dos devedores, o seu tipo, a destinagio e o valor da operagio.®

TABELA 1

Evolucdo das provisdes em operagoes de crédito
(Em R$ milhdes)

ProvisGes para operagdes de crédito

Periodo
Sistema Banco publico Banco privado Banco estrangeiro

1995 9.577 5.719 2.714 1.141
1996 7.802 4.719 1.769 1.306
1997 15.087 8.441 3.311 3.329
1998 13.686 6.889 3.579 3.203
1999 12.357 6.174 3.917 2.263
2000 28.976 14.624 7.698 6.644
2001 30.161 14171 8.668 7.320
2002 24.400 9.740 8.173 6.487
2003 25.178 11.151 4.470 9.506
2004 24.105 10.656 4.184 8.876

Fonte: Elaborada pelo autor, com amostra obtida junto ao BCB.
Obs.: Valores de dezembro de 2004, deflacionados pelo IGP-DI.

A varidvel RISCO, descrita na tabela 2, é definida como a razao do PLE sobre
os Ativos Totais. Observa-se que RISCO apresenta um comportamento condizente
com um aumento da exposi¢ao aos riscos nos bancos brasileiros, confirmando a
sinalizagio do IB, cuja queda indica um aumento de exposi¢ao aos riscos.

Para investigar a rentabilidade dos bancos, de onde se poderia esperar que um
risco maior afeta negativamente a capacidade de gerar lucros, a tabela 2 mostra a
evolugio do custo de oportunidade do capital, definido como ROE. Esta varidvel

4. A perda média com crédito é coberta com provisdes que afetam diretamente o resultado; o risco ou desvio-padrdo da perda é
controlado com adequacéo de capital.

5.Ver Resolucdo CMN ne 2.682, de 1999, que dispde sobre classificacao das operagdes de crédito e regras para constituicao de provisao
para créditos de liquidagao duvidosa, em ordem crescente de risco, nos seguintes niveis: AA; A; B; C; D; E; F; G; H.

6.Além das operacdes de crédito, foi autorizada a realizagao de operagdes de derivativos de crédito (Resolucdo n¢ 2.933/02) e limitada
a exposicao por cliente, forcando a diversificagao do risco por cliente (Resolugdo n° 2.844/01).
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denota a possibilidade de explorar as oportunidades de lucro. Por outro lado, vale
lembrar que o perfil de lucratividade do mercado bancdrio pode afetar a meta de
capital. Nesse sentido, a evolu¢do do custo de oportunidade do capital apresentou
um aumento até o final de 2002 e reducao até 2004.

TABELA 2
Evolucédo do ROE, RISCO, CAP e IB

Periodo ROE RISCO CAP 1B
06/2001 0,3466 0,0441 0,0965 0,2348
12/2001 0,3780 0,0474 0,101 0,2400
06/2002 0,4114 0,0494 0,0823 0,2258
12/2002 0,4269 0,0528 0,0790 0,2185
06/2003 0,3322 0,0309 0,0436 0,1995
12/2003 0,3060 0,0572 0,0838 0,2118
06/2004 0,313 0,0615 0,0794 0,1916
12/2004 0,2982 0,0641 0,0864 0,1811

Fonte: Elaborada pelo autor, com amostra obtida junto ao BCB.

A tabela 2 também mostra a evolu¢ao do grau de capitalizagao por meio da razao
de capital (CAP) e do IB. O grau de capitalizagao que apresenta critérios econdmicos
préprios de cada banco nao mostra uma tendéncia estabelecida. De modo inverso, o
IB (IB — com critérios regulatdrios) apresenta uma tendéncia decrescente.

Nesse ambiente de mudanga regulatdria cujos reflexos podem afetar a defi-
ni¢ao das estratégias dos bancos, para uma melhor compreensio da evolugao do
grau de capitalizagao e do IB escolhidos pelos bancos brasileiros, serd feita a seguir
uma descri¢ao da funcio de distribuicao desses indicadores.

Observe-se que a distribui¢ao do capital (PL/Ativos) apresenta moda na faixa
de 5% a 10%, sendo que grande parcela dos bancos mantém capital na faixa de
5% a 20%, indicativo de que os bancos brasileiros estao bem capitalizados.

Por sua vez, o conceito de Patrimdnio de Referéncia (PR)” evoluiu no Brasil,
permitindo a inclusio, como Capital Nivel II, das fontes de recursos estdveis
oriundas do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), do
Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) e do Fundo Consti-
tucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO). Recentemente, a discussio
envolveu a defini¢do do perfil da emissao de bonus perpétuos no mercado externo,
também como Capital Nivel II.

7. Resolugdo ne 2.837, de 30 de maio de 2001, definiu o PR como o somatario do Capital Nivel | e do Capital Nivel Il. Observe-se que
a diferenca entre a usual razao de capital (patriménio liquido sobre ativos) e a razdo regulatoria (patriménio de referéncia PR sobre
o patrimdnio liquido exigido) esta na definicdo e nas alteracdes estabelecidas pelos reguladores para PR e PLE, o que gera diferencas
conceituais entre PL e PR, bem como, entre Ativo e PLE.

Capital, risco e regulacao.indd 470 20/5/2009 14:50:51



Capital, risco e regulacéo dos bancos no Brasil 471

GRAFICO 1
Evolucdo da razdo patriménio liquido sobre ativos (CAP)
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Fonte: Elaborados pelo autor, com amostra obtida junto ao BCB.

A distribui¢do do PR, exposta no gréfico 2, também mostra que o nivel de
capital regulatério (Capital Nivel I e II) apresenta um comportamento semelhante
ao nivel de capital dos bancos, com a moda ficando entre 0% e 5%. Entretanto,
apresenta mais concentragio nessa faixa percentual do que na concentrag¢io do

capital (PL/Ativos).

Esses recursos classificados como Capital Nivel II tém caracteristicas de divida
subordinada e aproximam-se do conceito de capital dos acionistas.

Outras regulamentag6es muito relevantes ocorreram e afetaram a avaliagio dos
riscos das instituigoes financeiras. O impacto representou a limitagio da exposi¢ao
em ouro e variagao cambial, o risco de mercado, a contabilizagao de operagoes
por marcagio a mercado (desconto dos fluxos de caixa futuro por uma curva de
desconto que considera a média dos precos de mercado, em vez do critério de
contabilizar os juros do passado até o presente), o risco de liquidez, a segregacao
na administragao dos fundos de investimento, a adogao de controles internos e,
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GRAFICO 2
Distribuicdo do patriménio de referéncia (tier 1+tier 2)
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Fonte: Elaborados pelo autor, com amostra obtida junto ao BCB.

futuramente, a separagdo entre carteiras de negociacao (rrading book) e carteiras
de intermediagao financeira (banking book).*

Logo, observa-se que a partir do ano de 2001, praticamente todos os tipos de riscos
jé apresentam uma regulamentagao (mesmo com alteragbes posteriores), que pode ter
gerado reflexos no estabelecimento das metas de capital e risco dos bancos.

Considerando os vdrios riscos que a regulamentagao vem procurando con-
trolar, o PLE (medida de risco) tem evoluido para quantificar a real exposi¢io dos
bancos aos diversos riscos a que estd exposto, e passou da mensuragio somente do
risco de crédito — ativo ponderado pelo risco (APR) — e de crédito em swap, para
contemplar os riscos de mercado em taxa de juros e em cimbio. Além disso, estd

8. As respectivas normas foram: Resolugdo n 2.606/99 (2.891/01 e 3.488/07), Resolucédo n® 2.692/00, Circular ne 3.068/01 (3.082/02),
Resolucdo ne 2.804/00, Resolucdo ne 2.451/97 (2.486/98), Resolucdo ne 2.554/98 e Circular n¢ 3.365/07.

Capital, risco e regulacao.indd 472 20/5/2009 14:50:52



Capital, risco e regulacao dos bancos no Brasil 473

previsto que o PLE ird incluir o risco de mercado em agbes e commodities, além
do risco operacional.’

Assim, a tradicional razdo de capital tem por objetivo acompanhar a partici-
pagao dos recursos dos acionistas em relagio aos recursos totais do banco, enquanto
a razdo regulatdria inclui recursos estdveis que nao pertencem aos acionistas e con-
sidera como exposi¢ao ao risco as operagoes ativas e passivas. Logo, percebe-se que
a razdo de capital regulatdria pode ser definida tanto como uma razao de capital
quanto como uma medida de risco, por contemplar ambas as medidas.

A distribui¢ao da medida de risco (PLE/Ativos), descrita no gréfico 3, mostra
que o risco dos bancos brasileiros fica na faixa de 0% a 5% dos ativos, o que indica que
o capital dos bancos pode ser suficiente para enfrentar os riscos a que estao expostos.
Além disso, a quase totalidade dos bancos fica na faixa de 0% a 15%, refor¢ando
que o nivel de capitalizagio dos bancos brasileiros pode ser suficiente para enfrentar
os riscos a que estao sujeitos. Esse nivel de exposi¢ao ao risco dos bancos brasileiros
pode ser parcialmente explicado pela grande proporcio de titulos publicos federais
(considerados de risco 0%) nos ativos das institui¢des financeiras, fato que pode
indicar que o nivel de crédito pode estar abaixo do étimo para o sistema.

O perfil de risco dos bancos brasileiros, conforme mostra o grafico 4, decorre
basicamente da exposi¢ao dos bancos em operacoes de crédito. Essa conclusio
estd associada ao fato de que o PLE ¢ composto, principalmente, pela exigéncia

regulatdria para risco de crédito (PLE de Crédito ou APR).

Outra questao relevante é entender a evolugao da distribui¢ao do IB ao longo
do periodo da amostra (ver grifico 5).

A distribui¢do do IB entre os bancos brasileiros mostra que muitos bancos tém
mantido muito mais capital do que a exigéncia minima de 0,11 (ou 11%), conforme
o grdfico 5. Isso ¢ um indicativo de que o requerimento de capital regulatério nao
¢ a tinica varidvel que afeta o nivel de capital dos bancos brasileiros, outros fatores
tém feito os bancos manterem mais capital do que o minimo exigido.

Essa constatagao de que os bancos brasileiros tém mantido mais capital que o
exigido pelos érgaos reguladores merece maiores investigagoes. Na préxima se¢ao,
serd elaborado um modelo de escolha de capital que considere a interdependéncia
entre os riscos e o grau de capitalizagao dos bancos.

9. Resolugdo ne 3.490/07.
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GRAFICO 3
Evolucéo do patriménio liquido exigivel sobre ativos
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Fonte: Elaborados pelo autor, com amostra obtida junto ao BCB.
GRAFICO 4
Evolucao do PLE total e do PLE de crédito
(Em R$ milhdes)
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Fonte: Dados elaborados pelo autor com informagdes obtidas junto ao BCB,
com base em informacdes prestadas pelas instituicGes financeiras. e _Total  IPLE Rered
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GRAFICO 5
Distribuicio do indice de Basileia dos bancos brasileiros
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Fonte: Elaborados pelo autor, com amostra obtida junto ao BCB.

5 ESTIMANDO A DINAMICA DO CAPITAL E RISCO NOS BANCOS BRASILEIROS

Esta segdo faz uma investigagao empirica dos assuntos discutidos nas segoes anteriores,
mas se restringe a andlise do sistema bancdrio brasileiro e ao periodo da amostra.

Para investigar empiricamente as metas de capital e de risco, utilizou-se um
painel de dados balanceado, contendo informagoes de bancos comerciais, bancos
multiplos com carteiras comerciais e a caixa econdmica existente no sistema ban-
cdrio brasileiro (68 bancos). Esse banco de dados foi obtido junto ao BCB com
observagoes extraidas do documento 4010 (balancete de institui¢oes financeiras
no pais) e das Informagoes Financeiras Trimestrais (divulgadas pelas institui¢oes),
seguindo o Plano Contdbil das Institui¢des Financeiras (Cosif).

As informagoes referem-se ao periodo de junho de 2001 até junho de 2005,
pois a partir de 2001 quase todos os riscos j& possuem regulamentagoes que podem

10. Foram considerados bancos com informag6es completas (todos os dados).
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ter reflexos sobre a estratégia de capital e riscos dos bancos. Essas informagoes estao
discriminadas por semestre, por institui¢ao bancdria, no Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica (CNPJ) e por conta do Cosif. Os valores de cada observagao foram
levados a junho de 2005 pelo Indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna
(IGP-DI), da Fundagao Getulio Vargas (FGV).

O modelo econométrico consiste em um painel dinimico de duas equagoes,
conforme definido pelas equacdes (11) e (12), para o risco e capital corrente,
considerando como varidveis explicativas a regulacdo, os aspectos corporativos, a
estrutura e o grau de concentragio do mercado:

CAP, = o, +,REG., + o, LNSIZE,, + a,ARISCO,, +a,CAP,, | +

i,t—1

+o,ROE,, + a,BHC,, +m, +¢,, (13)

RISCO,, =B, +P,REG,, +B,LNSIZE, , +B,CAP,, +B,ARISCO,, , +

i,r=1

+PB,PCLD,, +B,BHC,, +y, +V,, (14)

onde BHC ¢ uma varidvel dummy que representa o aspecto da governanga corpo-
rativa, assumindo 1 se o banco pertence a um grupo de bancos; CAP ¢ a razio
entre o patriménio liquido sobre o ativo total deduzido das contas de compensagao
(o que indica a estrutura de capital do banco), ao logaritmo natural do total de
ativos deduzidos das contas de compensagao para avaliar a dispersdo geogrdfica
do banco, estd relacionada ao aspecto do o0 big to fail; LNSIZE representa o
tamanho do banco; PCLD é a razdo entre as provisoes de créditos de liquidagao
duvidosa sobre o total de opera¢des de crédito, nao inclui operagoes de arrenda-
mento mercantil e outros créditos; REG ¢ a varidvel regulatéria que atua como
parachoque de capital por ser a diferenga entre o nivel de capital do banco e o
nivel minimo do sistema de 11%; RISCO ¢ a razao entre o patriménio liquido
exigido sobre o total de ativos deduzidos das contas de compensagao para avaliar o
risco de crédito e de mercado; ROE ¢ a razao do lucro sobre o patriménio liquido
para representar o custo de oportunidade do capital; ACAP e ARISCO sao as va-
riagoes do capital e do risco no semestre, respectivamente; onde 1 e ¥ sdo efeitos
individuais, que resumem a influéncia de varidveis nio observadas nas varidveis
CAP e RISCO, respectivamente; e € e V s3o termos de erro.

Empregando equagdes similares as (13) e (14) para analisar a dinAmica do capital
e do risco, Shrieves e Dahl (1992), com amostra de 1.800 bancos comerciais, Jacques
e Nigro (1997), com 2.570 bancos comerciais, Rime (2001), com 154 bancos suicos
e Heid, Porath e Stolz (2004), com bancos alemaes de poupanga, estimaram os pa-
rametros através de diferentes métodos econométricos. Shrieves e Dahl utilizaram o
método dos minimos quadrados em dois estdgios, Jacques e Nigro e Rime optaram
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pelo método dos minimos quadrados em trés estdgios e Heid, Porath e Stolz esti-
maram pelo Generalized Method of Moments (GMM) ou Métodos dos Momentos
Generalizados (MMG). Seus resultados sao, entretanto, bastante similares.

Em um modelo de painel dinimico, devido a provdvel correlagio positiva entre
avaridvel dependente defasada e os efeitos fixos omitidos, a aplica¢ao direta dos mini-
mos quadrados ordindrios (MQO) produz estimativas dos coeficientes 0., e 3, viesadas
para cima (HSIAO, 2003). Por outro lado, o método de efeito fixo (EF), que corrige
para presenga de heterogeneidade nas unidades transversais subtraindo os valores de
suas médias temporais (para cada unidade transversal), produz estimativas de o e 3,
viesadas para baixo em painéis com a dimensio temporal pequena. Além dos efeitos
nao observdveis das unidades, a endogeneidade das varidveis explicativas, pela presenga
das varidveis ACAP, e ARISCO, no lado direito das equagoes (13) e (14), também deve
ser tratada para evitar um possivel viés gerado por problema de simultaneidade. Como
método de estimagao para painéis dinimicos, Arellano e Bond (1991) sugerem dife-
renciar as equagoes do modelo, para retirar 1 e Y, e entdo, devido as correlagoes entre
as varidveis enddgenas e o termo de erro, estimar seus parimetros através do método
dos momentos generalizados-diferenciado (MMG-D). Nesse caso, além das suposicoes
usuais em painéis dindmicos,"" 0 método MMG-D adota as seguintes condigoes de
momento: £ [CAP, Ag] =0, E[ARISCO, Ae] =0, E[ACAP, Av]=0,¢
E[RISCO, Av,] =0, parat=34,...Tes>2. Desta forma, as varidveis defasadas
CAP, ,ARISCO, ,ACAP, eRISCO, ,s>2,além das outras varidveis exégenas
do modelo, sdo instrumentos disponiveis para serem empregados na estimagio das
equagdes (13) e (14) em primeira diferenca.

Blundell e Bond (1998), entre outros, tém documentado na literatura um
problema estatistico com esse método. Eles sugerem que quando as varidveis expla-
natdrias sio persistentes ou a varidncia relativa dos efeitos fixos aumenta, os valores
defasados dessas varidveis sao instrumentos fracos para as equagoes de regressao em
primeira diferenga. Isso prejudica os estimadores de MMG-D tanto em termos de
viés em pequenas amostras como em termos de eficiéncia assintética. Blundell e
Bond (1998) sugerem o método dos momentos generalizados-sistema (MMG-S),
que reduz o viés e a ineficiéncia associada com o estimador MMG-D. Esse esti-
mador combina em um sistema de equagdes em nivel e em primeiras diferengas.
No caso das equagdes (13) e (14), para as equagoes em diferencas os instrumentos
empregados s2o os mesmos descritos anteriormente. Para as equagdes em nivel, os
instrumentos adicionais, sugeridos por Arellano e Bover (1995), sdo as varidveis
CAP, ,ARISCO, ,ACAP, eRISCO, ,s>2, diferenciadas de primeira ordem.

Essa segunda parte do sistema requer que condi¢oes de momento adicionais sejam

11. Para o caso das equacdes (13) e (14), as hipoteses adotadas usualmente para estimacéo através do método GMM s&o:
Eml=Ele)=Em,el=0Ely]=Elv]=E[y,v]=0Ele,e]l=0,eElv,v]=0parai=1,2, ..., NeV t=s Adicionalmente,

existe uma hipdtese padrao relativa as condicdes iniciais sobre as variaveis dependentes: £ [CAP, €] = 0 e E[RISCO, v ] =0, para i = 1,
2, ... Ne t=1(AHN; SCHMIDT, 1995).
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vélidas apenas sob a suposi¢io de auséncia de correlagio entre as varidveis em pri-
meiras diferencas e os efeitos fixos, embora, a correlagio entre as varidveis do lado
direito das equagdes em nivel e os efeitos fixos seja permitida.'?

Microdados em painéis compostos por informagdes de empresas, tais como
vendas, produgio, emprego, capital etc. s3o caracterizados por forte persisténcia,'®
como demonstrado por Blundell e Bond (1999), Grifhith (1999) e Bond (2002).
Portanto, neste estudo, as equagdes (13) e (14) sdo estimadas através do método
MMG-S em dois estdgios propostos por Blundell-Bond (1998). A avaliagio do
desempenho dos estimadores MMG-S neste estudo baseia-se na comparagio das
estimativas para o coeficiente das varidveis CAP, | e RISCO, | e aquelas obtidas
por métodos alternativos cujas propriedades sio conhecidas em modelos de painel
dindmico. Como discutido, as estimativas de MQO e EF sio viesadas para cima e
para baixo, respectivamente, fornecendo aproximadamente limites superior e in-
ferior para os coeficientes 0., e 3,." Note-se que na estimagio do painel dindmico
através do MMG-S, as varidveis ACAP, e ARISCO, recebem tratamento similar
ao aplicado as varidveis CAP, | e RISCO,

A adogao do método MMG-D foi descartada, pois este artigo trata de varidveis

1

que, de acordo com a literatura da microeconometria e séries temporais, so persistentes
(por exemplo, o coeficiente de inclinagao no modelo AR(1) seria grande, préximo de
0,9). Nesse caso, os instrumentos empregados no método MMG-D seriam fracos e o
viés continuaria presente nas estimativas, conforme Blundell e Bond (1998). Por sua
vez, 0 método MMG-S é uma extensao do MMG-D que corrige esse problema.

Os resultados da estimagao do nivel de capital e da exposicao ao risco estao
discriminados na tabela 3. Primeiramente, observa-se que as estimativas para os
coeficientes das varidveis dependentes defasadas, CAP, | e RISCO, |, obtidas pelos
métodos MMG-S (colunas 4 e 7) encontram-se entre os limites estabelecidos pelas
estimativas dos métodos de MQO (colunas 2 e 5) e EF (colunas 3 e 6), indicando
que o viés causado pela presenga de varidveis endégenas no lado direito da regressao
e pelos efeitos fixos ndo observdveis foram possivelmente corrigidos. Ressalta-se,
ainda, que balizar a correcao do viés pela estimativa MQO e EF nao ¢ uma regra
bem estabelecida, mas é recomendada por alguns autores. Uma referéncia principal,
de um dos desenvolvedores do método, seria Bond (2002). O autor emprega esse

12. A consisténcia do estimador MMG-S depende da suposicdo de auséncia de correlacdo serial do termo de erro e validade dos
instrumentos adicionais requeridos por esse método. Essas hipoteses podem ser testadas pelo teste de Sargan. A ndo rejeicdo dessas
hipéteses indica a validade das suposicées de auséncia de correlagdo serial e validade dos instrumentos. Ver Blundell e Bond (1998) e
Blundell, Bond e Windmeijer (2000) para mais detalhes.

13. Estimativas dos parametros dos modelos autoregressivos de primeira ordem para as variaveis CAP e RISCO foram 0,91 e 0,79,
respectivamente. Embora essas séries sejam persistentes, o teste de raiz unitario em painel de Im, Pesaran e Shin (2003) indicou que
elas sdo estacionarias.

14. Esse procedimento é conhecido como bounding procedure. Para uma discussao detalhada ver Bond, Hoeffler e Temple (2001).
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guia em suas discussdes para o caso de um modelo autorregressivo puro e para
um modelo dindmico com presenga de outras varidveis explicativas (enddégenas,

pré-determinadas ou exdgenas).

TABELA 3
A dinamica do risco e do capital nos bancos brasileiros — 2001-2004
CAP RISCO
Variaveis
MQO EF MMG-S MQO EF MMG-S
CAP_, 0,759* 0,172 0,501*
(0,0217) (0,0317) (0,079)
RISCO,, 0,767 0,307 0,612
(0,0253) (0,0437) (0,0605)
ACAP, 0,140 0,098 0,128*
(0,0176) (0,0167) (0,0497)
ARISCO, 0,698* 0,327 0,638*
(0,0787) (0,0610) (0,2268)
REG, 0,133* 0,093 0,245* -0,0296 -0,0619 —0,048*
(0,0147) (0,0167) (0,0590) (0,0059) (0,0088) (0,0129)
LNSIZE, -0,006* -0,096 -0,017* -0,0024 -0,020 -0,0059*
(0,0015) (0,0065) (0,0050) (0,0007) (0,0035) (0,0012)
ROE, -0,012* -0,025 —-0,015*
(0,0022) (0,0029) (0,0035)
PCLD, 0,0003 -0,0004 0,0009*
(0,0017) (0,0016) (0,00049)
BHC, 0,042* 0,0139**
(0,0214) (0,0070)
Estatistica-F F(13,531) = F(12,464)=  F(14,68) = F(13,531) = F(12,464)= F(14,68) =
858,35 64,13 177,07 529,47 15,66 371,33
AR(1) 0,028 0,007
AR(2) 0,898 0,125
Teste de Hansen 0,189 0,507
Diff-in-Sargan' 0,256 0,276
Diff-in-Sargan? 0,261 0,289

Fonte: Elaborada pelo autor, com amostra obtida junto ao BCB.
Notas: a) Os valores em parénteses sao os desvios-padrao corrigidos pelo método de Windmeijer (2005); k=0, 1, 2.
b) Os valores para o teste de Hansen séo os valores-p para a hipdtese nula de que os instrumentos sdo validos.
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0 A linha Diff-in-Sargan' apresenta os valores-p para exogeneidade dos instrumentos na equacdo em diferencas (requerido
no MMG-D e MMG-S).

d) Alinha Diff-in-Sargan? apresenta os valores-p para exogeneidade dos instrumentos adicionais requeridos pelo método MMG-S.

€) Os valores apresentados nas linhas AR(1) e AR(2) séo os valores-p para as autocorrelacées de primeira e segunda ordem
nos erros das equacdes em primeira diferenca.

f) Nas colunas EF sdo apresentados os resultados das estimativas via efeito fixo; nas colunas MMG-D, as estimativas pelo
MMG-D; e nas colunas MMG-S, as estimativas pelo MMG-S.

9) Os valores abaixo das estatisticas-F sao seus respectivos graus de liberdade.
h) * indica significancia ao nivel de 5% e ** significancia ao nivel de 10%.
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Assim, tratar o modelo como equagoes simultineas e estimd-las por MQO em
trés estdgios nao controlaria a heterogeneidade presente nas unidades transversais,
que poderia ser corrigida por Efeito Fixo ou Efeito Aleatério. O método empre-
gado neste estudo ¢ 0o MMG-S que, além de corrigir o problema citado, corrige a
presenca de varidveis endégenas e/ou pré-determinadas no lado direito da equagao
de regressao. Alguns autores relatam até uma melhora de desempenho na estimagao
do modelo em termos de viés e eficiéncia, no caso da presenca de erros de medida
das varidveis. Ademais, ¢ bem estabelecido na literatura que o método MMG-S
¢ 0 mais adequado para painéis dindmicos com bastantes unidades transversais e
curto perfodo de tempo, como € o caso da amostra empregada.

Outro aspecto relevante na tabela 3 foi a inclusdo de oito varidveis dummies
para o tempo (cada semestre da amostra) para controlar os efeitos macroecondmicos
que afetam as unidades transversais (os bancos). Observe-se que a suposi¢ao de
auséncia de correlagio entre os erros idiossincrdticos torna o teste de autocorrelagao
mais confidvel e a estimagdo dos erros-padrio dos coeficientes mais robusta. A
inclusdo de varidveis bindrias para o tempo torna essa hipStese mais provdvel de
ser satisfeita.

A varidvel REG mostra o montante de recursos que o banco dispoe a mais
do que o exigido pelo Indice Minimo de Basileia e que pode ser usado para prover
recursos em caso de dificuldades financeiras. Quando o regulador pressiona o
sistema financeiro, aumentando as exigéncias de capital — aumento do Indice
Minimo de Basileia, os bancos passam por uma redu¢io no seu parachoque de
capital, incrementando os custos de uma eventual dificuldade financeira (ver custos

de regulagao de BLUM; NAKANE, 2005).

Os resultados obtidos denotam uma relagio negativa entre a REG e o nivel
de risco, indicando que um aumento no parachoque de capital induz os bancos a
assumirem menos risco. Por outro lado, os resultados também demonstram que o
maior parachoque de capital (REG) induz os bancos a aumentarem sua dotagio
de capital.

As diferengas organizacionais entre os bancos independentes e os grupos de
bancos (BHC) mostram um relacionamento positivo e estatisticamente significante
para explicar o nivel de capital, sinalizando que as corporagées mantém mais
capital. Em relagdo a exposi¢do ao risco, a varidvel corporativa foi positivamente
significante.

Além das varidveis citadas, que s3o comuns as duas estimagdes (capital e
risco), outras varidveis tém seus efeitos restritos a uma das equagdes que compdem
o sistema. Tais varidveis sao ROE, ARISCO e CAP_, para explicar CAP e ACAR
RISCO_, e PCLD para explicar RISCO.
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Na explicacio do nivel de capital, o custo de oportunidade do capital (ROE)
apresentou um sinal negativo e significante ao nivel de 5%, mostrando que o custo
de oportunidade do capital desencoraja os bancos brasileiros a carregar capital em
excesso. Outra varidvel analisada, a variagao do risco (ARISCO), indica que quanto
maior for a varia¢ao do nivel de risco, maior serd o nivel de capital. Por tltimo, o
capital do perfodo anterior, CAP,_, mostra que quanto maior o capital do perfodo
anterior, maior serd o nivel de capital do periodo corrente.

Na explicagio do nivel de risco, a variagdo positiva do capital (ACAP) tende
a induzir maior nivel de risco e as provisdes (PCLD) foram positivamente rela-
cionadas, indicando que quanto maior o nivel de provisdes maior serd o grau de
risco do sistema. O grau de risco no perfodo anterior, RISCO, | apresentou um
relacionamento positivo e significante, indicando que quanto maior o risco do
periodo anterior maior ¢ o nivel de risco no perfodo corrente.

Para entender melhor os resultados dos efeitos das variagoes de capital e risco
(ACAP e ARISCO), note-se que ao estabelecer metas para o nivel de capital e de
risco, é mais provdvel que o banco alcance a meta de capital do que a meta de risco,
dado que o nivel de exposigo aos riscos financeiros é uma decisio menos con-
trolada pelo banco. Assim, os resultados podem indicar que os bancos aumentam
seu capital com a meta estratégica de obter maiores retornos por intermédio da
maior exposi¢ao aos riscos financeiros. Entretanto, esse novo patamar de risco pode
ficar acima da meta estabelecida para o nivel de risco desejado (maior incerteza),
levando a uma redu¢io maior do que o esperado no parachoque de capital (valor
acima do minimo regulatério de 11%) que, por sua vez, exercerd o incentivo de
fazer o banco desejar reduzir seu nivel de risco. Mas a redugao na exposigao ao risco
desejada pode nao ser atingida dependendo do tipo de risco que esteja atuando
com maior intensidade na industria bancdria.

Uma andlise direta dos coeficientes estimados no ¢ muito informativa quanto
a influéncia das varidveis do modelo sobre o nivel de capital ou de risco nos bancos,
por se tratar de duas equagdes determinadas simultaneamente. Observe-se que a
varidvel CAP, por exemplo, ¢ afetada diretamente por mudangas na varidvel REG
e também, indiretamente, pelos efeitos de alteragdes do REG sobre a varidvel RISCO.
Assim, para visualizar a magnitude dos efeitos em CAP e RISCO ¢ necessdrio
fazer um exercicio adicional, resolver o sistema das equa¢oes estimadas e simular
o comportamento dessas varidveis em resposta s mudangas (choques exégenos)
nas varidveis explicativas e endégenas.

Os resultados da simulagdo, assumindo-se uma varia¢ao de um desvio-padrio
em CAP RISCO, REG, LNSIZE, BHC, ROE e PCLD, sio apresentados no grd-
fico 6 e mostram os efeitos acumulados de mudangas nas varidveis explicativas
no tempo £, (ou 1° semestre da amostra) sobre CAP e RISCO ao longo de dez
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semestres. Note-se que, a0 longo dos semestres, a magnitude do efeito tende a se
estabilizar. No caso do CAP, por exemplo, uma mudanga em REG tem um efeito
de um pouco mais de 0,25, bem acima do efeito das outras varidveis que exercem
influéncia. No caso do RISCO, mudancas em REG e BHC tém efeitos similares
(em termos absolutos) de, aproximadamente, 0,026. O impacto de LNSIZE no
RISCO também se destaca.

GRAFICO 6
Efeitos acumulados sobre o nivel de capital e de risco dos bancos
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Fonte: Elaborados pelo autor, com amostra obtida junto ao BCB. m——REG ===[NSIZE ===ROE =****PCLD ===BHC

Logo, a avaliagio dos motivos que tém levado os bancos brasileiros a manterem
mais capital do que o minimo exigido pelo regulador indica que o parachoque de
capital (ou REG) ¢ o principal componente que explica o excesso de capital nos
bancos brasileiros, seguido, em menor grau, pelo tamanho do banco e pelo fato de
pertencer a um conglomerado bancdrio. A importancia do parachoque de capital
mostra que os bancos podem esperar que um excesso de capital atue como um
Seguro contra os riscos a que estao expostos.
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Entretanto, essa maior capitaliza¢ao nao implica, necessariamente, que o
sistema estard mais robusto para enfrentar crises tipicamente bancdrias, como a
corrida aos bancos ou a crise de solvéncia decorrente do aumento da inadimpléncia
em crédito, uma vez que existe uma relagio positiva entre a variagao do grau de
capitalizagao e o nivel de risco assumido pelos bancos brasileiros, em outras palavras,
maior nivel de capital tem levado ao maior nivel de risco.

6 CONCLUSAO

Os objetivos deste trabalho consistem em esclarecer o que tem levado os bancos
brasileiros a manterem um nivel de capital muito superior a0 minimo estabelecido
pelo regulador e investigar se o elevado nivel de capital dos bancos aumenta ou
reduz o nivel de riscos.

Dentre as varidveis estratégicas dos bancos que afetam o nivel de capital,
observa-se o impacto do tamanho do banco, o custo de oportunidade do capital
e o controle corporativo, mostrando que quanto maior o banco, menor ¢ sua
parcela relativa de capital devido a facilidade de acesso aos mercados de capitais;
que o custo de oportunidade do capital desencoraja manter capital em excesso; e
que os bancos que participam de grupos bancdrios apresentam uma razao maior
de capital e, portanto, maior aversao ao risco.

Na avaliagao do grau de risco nos bancos brasileiros, observa-se o tamanho
do banco, indicando que quanto maior ¢ o banco, maior ¢ sua capacidade de
diversificar os riscos.

Mas a relevancia deste artigo é mostrar que as conclusées de Koehn e Santomero
(1980) e Kim e Santomero (1988) sio verificadas no mercado bancdrio brasileiro,
ou seja, o maior nivel de capital aumenta a exposi¢ao aos riscos, em vez de reduzi-lo,
como esperado por Furlong e Keeley (1987, 1989) e Keeley (1990). Além disso,
esclarece que o parachoque de capital regulatério ¢ a principal varidvel que tem
levado os bancos a manterem uma razao de capital bem superior a0 minimo re-
gulatério. Assim, sinaliza que o elevado niimero de normativos associados com a
regulagdo de capital minimo nos bancos — apesar de possuir os efeitos benéficos
da transparéncia das informagoes, do compliance e controles internos e de ensinar
os bancos a avaliarem sua real exposi¢do aos riscos financeiros — nao implica,
necessariamente, que o sistema financeiro estard mais forte para enfrentar crises
tipicamente bancdrias.

Esta questao tem implica¢des que podem estar associadas a um mercado
bancdrio que estd direcionando menos recursos para operagoes de crédito do que
seria 6timo para o sistema econémico brasileiro, assunto que deve ser mais inves-
tigado posteriormente.
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ABSTRACT

This paper investigates assumption that an increase in capital ratio can lead to lower risk-taking and
explain why Brazilian banks keep more capital than minimum regulatory requirement. Results indicate
that an increase in capital ratio lead to higher portfolio risk, reinforcing Koehn and Santomero (1980)
and Kim and Santomero (1988). Furthermore, shows that capital buffer is the main variable to explain
the high capital level in Brazilian banks. Therefore, this article signaling the high capitalization level does
not imply, necessarily, that the financial system will be stronger to face financial crises.
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APENDICE
Variaveis utilizadas na estimacao

Variaveis endogenas
CAP = razio entre o Cosif 61000001 (Patrimonio Liquido) sobre a diferenga entre o
Cosif 39999993 (Total do Ativo) e o Cosif 30000001 (Contas de Compensagio).

RISCO = razio entre o PLE divulgado pelas institui¢oes nas informagoes financeiras
trimestrais do BCB sobre a diferenca entre o Cosif 39999993 (Total do Ativo) e o
Cosif 30000001 (Contas de Compensagdo). Lembre-se que o PLE é uma medida
de risco que quantifica a exposi¢ao dos bancos aos riscos de crédito, crédito em
swap, de mercado em taxa de juros pré-fixadas e de mercado em cimbio.

Variaveis explicativas

BHC = assume a unidade se um CNPJ pertence a um grupo de bancos.

REG = definido como a diferenca entre o indice de Basileia apurado para cada
banco e o indice de Basileia minimo de 11% definido pelo regulador.

LNSIZE = logaritmo da diferenca entre o Cosif 39999993 (Total do Ativo) ¢ o
Cosif 30000001 (Contas de Compensagio).

PCLD = razao entre o Cosif 16900008 (Provisoes para Operagoes de Crédito)
sobre o Cosif 16000001 (Operagoes de Crédito).

ROE = razio entre o Cosif 61800005 (Lucros ou Prejuizos Acumulados) e o Cosif
61000001 (Patrimoénio Liquido).
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