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RESUMO

Este estudo busca analisar o impacto dos fatores representativos das
alteracdes regulatérias prudenciais do setor bancario no custo de capital e no prego
do crédito concedido. Bancos possuem como principal atividade a intermediagao
financeira, que consiste em tomar e transformar riscos; dessa forma, a regulagéo
prudencial foi instituida como um seguro contra crises econémicas originadas do
sistema financeiro. Ela limita a alavancagem em riscos e estabelece um patamar
minimo de capital a ser mantido para cobertura de perdas: o indice de basileia.

Ao limitar a capacidade de expans&do dos bancos, a regulagdo prudencial
possui o potencial de afetar precos de produtos de crédito e de captagcao, ou ainda
restringir o acesso ao crédito. Tal fato pode ocasionar impactos na economia,
restringindo oportunidades de investimentos. Estudos se propuseram a analisar
esses impactos, havendo discordancias nas conclusdes. Assim, este estudo
analisou os possiveis impactos decorrentes das alteragdes regulatorias de Basileia
Il no Brasil. Embora ndo tenha encontrado evidéncias de impacto sobre o custo de
capital, identificou a relacédo do mesmo com a taxa selicSelic e o DI Futuro. Pelo lado
dos ativos, o estudo identificou que a taxa de crédito possui relagao significante e
positiva com o indice de basileia, o custo de capital e o nivel de spread para cada

periodo.

Palavras-chave: Basileia. Bancos. Riscos. Capital. Regulag&o prudencial.



ABSTRACT

This study seeks to analyze the impact of factors representing
prudential regulatory changes in the banking sector on the cost of capital and the
price of credit granted. Banks' main activity is financial intermediation, which consists
of taking and transforming risks; therefore, prudential regulation was instituted as an
insurance against economic crises originating from the financial system, limiting risks’
leverage and establishing a minimum level of capital to be maintained to cover
losses: the capital ratio.

By limiting banks' ability to expand, prudential regulation has the potential to
affect the prices of credit and funding products, or even restrict access to credit. This
fact can produce impacts on the economy, restricting investment opportunities.
Studies have proposed to analyze these impacts, with disagreements in the
conclusions. Thus, this study analyzed the possible impacts resulting from the Basel
[l regulatory changes in Brazil. Although it did not find evidence of impact on the cost
of capital, it identified its relationship with the SelicSelic rate and in the future rates.
By the assets side, the study identified that the credit rate has a significant and
positive relationship with the capital ratio, the cost of capital and the spread level for
each period.

Key-words: Basel. Banks. Risks. Capital. Prudential regulation.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Assimetria Pré e Pos Contratual ..o 26
Figura 2 — Maiores Incompatibilidades em Bancos..............ccccceiiiiiiiis 30
Figura 3 — Exemplo de adequacéao de capital proposta ..........cccceeeeeiiiiiiiiiiiieeeeeneeees 39
Figura 4 — ponderagao PEIO MSCO .....oviiiuii i 41
Figura 5 — segmentacgao inicial no Acordo de Capital ...........cccoeeeeiiiiiiiiiiciiiee e, 41
Figura 6 — composigao adotada pelo Acordo de Capital ............ccooeeieiiiiiiiiiineeeenenes 44
Figura 7 — Composicdo do SFN sob 0 CMN ..., 53
Figura 8 — Segmentagao do Setor BanCario ........ccooeeeiviiiieiiiiiiee e, 54
Figura 9 — Supervisdo de Riscos pelo BCB..........ccoooiiiiiiiiiiicceee e 55
Figura 10 — Denominagdes do Capital no Brasil ... 58
Figura 11 — Linha do Tempo dos Acordos de Basileia no Brasil ..................euuviennneeee 60
Figura 12 — Implantagdo dos Normativos de Basileia Ill no Brasil............................ 63
Figura 13 — Composicao do Capital Regulatorio.............ooovvveiiiiiiiiiiiieeee e, 64
Figura 14 — Requerimento Minimo de Capital em Basileia lll .........................i. 64
Figura 15 — Combate aos Efeitos da Crise Causada pelo Coronavirus..................... 67
Figura 16 — Regulagao Prudencial e Solidez do Sistema Financeiro........................ 69

Figura 17 — Consideragdes do COPOM em suas decCiSOES ...........cccvvvvvrrriieeeeeennnnnns 78



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Cronograma de Transigdo dos Requerimentos de Capital no Brasil....... 66
Tabela 2 — Receita Inflacionaria dos bancos (%) ......coovvvviiiiiiiiiiiiiieeee 72
Tabela 3 — Instituigdes que sofreram ajustes apds o Plano Real............ccccccccee. 74

Tabela 4 — Participagao das categorias nos ativos do SFN — 1995 a 2003 (em p.p.)

.................................................................................................................................. 74
Tabela 5 — Instituigdes por categoria e participagao nos ativos do setor .................. 75
Tabela 6 — Instituicdes por tipo de controle e participacdo nos ativos do setor......... 75
Tabela 7- Instituigdes por participagao nos ativos do setor — (em %)..........evveennnnn... 76
Tabela 8 — JCP sobre lucro liquido no SFN, por segmentos bancarios .................... 89
Tabela 10 — Decomposigao do ICC médio ajustado ..........ccooeeiiiiiiiiiieeiiiecee 95
Tabela 11 — Decomposigao do ICC médio ajustado em p.p. ..coeeeiiieiieeiiiciiiiiieeeee. 96
Tabela 12 — Variacao de SelicSelic, ICC e Spread ............coueeeeeieiiiiecieiiiieeeeieeeae, 97
Tabela 13 — Participagao da amostrano SFN............cooiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee 101
Tabela 13 — Variaveis por segmento, em volume agregado (em R$ milhdes)........ 112
Tabela 14 — Variaveis por segmento, em volumes médios (em R$ milhdes).......... 113
Tabela 15 — Variaveis por segmento, em desvio padrdo (em R$ milhdes) ............. 114

Tabela 16 — Variaveis por tipo de controle, em volumes agregados (em R$ milhdes)

Tabela 18 — Estatisticas Descritivas das Variaveisde H1..........ccooooiiiiiii. 117
Tabela 19 — Estatisticas Descritivas das Variaveis de H1, por segmentos............. 118
Tabela 20 — Estatisticas Descritivas das Variaveis de H1, por controle.................. 119
Tabela 21 — Estatisticas Descritivas das Variaveisde H2...............coooiiiin. 120
Tabela 22 — Estatisticas Descritivas das Variaveis de H2, por segmento............... 121
Tabela 23 — Estatisticas Descritivas das Variaveis de H2, por controle.................. 122
Tabela 24 — Comparativos das Regressbes de Dados em Painel — H1.................. 123
Tabela 25 — Comparativos das Regressdes de Dados em Painel - H2.................. 124
Tabela 26 — Teste de Hausmann para as duas hipoteses de pesquisa.................. 126
Tabela 27 — Teste de Breusch-Pagan para as duas hipéteses de pesquisa........... 127
Tabela 28 — Teste de exogeneidade das variaveisde H1...........ccooooeiiriiiiieeee, 128
Tabela 29 — Teste de exogeneidade das variaveisde H2................ooiiiie. 128

Tabela 30 — Teste de estacionariedade de Levin-Lin-Chu ........ccooeeeeiiiiiiieieeeeen. 129



Tabela 31 — Teste de cointegragdo de Pedroni..........ccccooovvviiiiiiiiiiieee e 130

Tabela 32 — Resultados obtidos na equacéo da hipotese H1 .........ccooovveiiiiinnee, 132
Tabela 33 — Resultados obtidos na equagéo da hipdtese H2 ... 135
Tabela 34 — Matriz de Correlagao da hipotese H1 ... 159
Tabela 35 — Matriz de Correlagao da hipdtese H2 ..............ooeiiiiiiiiiiiiiiieee, 159

Tabela 36 — Resultados de H1 com as dummys de tempo........ccccoeeveeivvveiiiniceeeennn. 161



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1— Requerimento Minimo de Capital em Basileia lll ..............ccooeeeiiiies 65
Grafico 2 — Requerimento Minimo de Capital Durante a Pandemia do COVID-19 ...68
Grafico 3 — Conglomerados e representatividade no setor em 2020 ........................ 70
Grafico 4 — DI over € SEHESEIIC OVEI ......cooueeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 79

Grafico 5 — Captagdes e PatrimoOnio Liquido.........ccooevvieiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee e 80



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Origem das informagdes para o calculo do CAPM.........cccooeeiiiiriiiiinnnnn. 90
Quadro 2 — Lista de Variaveis, Siglas assumidas e origens da informacgéo. ........... 102
Quadro 3 — Conglomerados considerados na amostra...........cccceeeeiiieeeeeeeeeeeennnnnnn. 164



AC PConservagéo
AC Pcontraciclico

AC PSistémico

B3
BAC
BCB

BCBS

BIS

CAPM
CAR
CDB
CDS
CMN
CMPC
CRO
DIMF

D-SIB

EMBI+
FD
FE

FSB
GIR
G-SIB
IB

ICAAP

ICAAPsimplificado
ICC
IF

IRB

IRRBB
JCP
LCR

LISTA DE SIGLAS

Adicional de Capital Principal de Conservacgao
Adicional de Capital Principal Contraciclico

Adicional de Capital Principal Sistémico

Bolsa, Balcéo, Brasil

Grupo de Contato e Comité de Assessoria Bancparia
Banco Central do Brasil

Basel Committee on Banking Supervisor (Comité de
Basileia)

Bank of International Settlements (Banco de
Compensacgoes Internacionais)

Capital Asset Pricing Model

Capital Adequacy Requirement

Certificado de Depdsito Bancario

Credit Default Swap

Conselho Monetario Nacional

Custo Médio Ponderado de Capital

Chief Risk Officer (Diretor de Riscos)

Contratos a Termo de DI (DI de 1 dia futuro)
Domestic Systemically Important (instituigdo financeira
sistemicamente importante, a nivel doméstico)
Emerging Markets Bond Index Plus

First Difference / Primeira Diferenca

Fixed Effect / Efeito Fixo

Financial Stability Board (Conselho de Estabilidade
Financeira)

Gestao Integrada de Riscos

Global Systemically Important Banks (instituigdo
financeira sistemicamente importante, a nivel global)

indice de Basileia

Internal Capital Adequacy Assessment Process
(Processo Interno de Avaliagdo da Adequacgao de
Capital)

Processo Interno de Avaliagdo da Adequacao de Capital
Simplificado

Indicador do Custo de Crédito

Intermediario Financeiro

Internal Ratings-Based (Modelo Interno de Crédito
Baseado em Ratings Internos)

Interest Risk Rate on the Banking Book (Risco de Taxa
de Juros da Carteira Bancaria)

Juros Sobre Capital Propria

Liquidity Coverage Ratio (indice de Cobertura de
Liquidez)



MQG
MQO
NSFR

Pacs
Pcam
Pcom

PepPr
PIB

PJur

PL
PLA

PLD/FT

PLE
POLS
PopPr
PR
PRE

RAS

RE
RWA

Minimos Quadrados Oridinarios

Minimos Quadrados Generalizados

Net Stable Funding Ratio (indice de Financiamento
Estavel Liquido)

Patriménio de Referéncia Exigido pelo Risco de Agbes
Patriménio de Referéncia Exigido pelo Risco Cambial
Patriménio de Referéncia Exigido pelo Risco de
Commoditties

Patriménio de Referéncia Exigido pelo Risco de Crédito
Produto Interno Bruto

Patriménio de Referéncia Exigido pelo Risco de Juros na
Carteira de Negociacao

Patrimdnio Liquido

Patriménio Liquido Ajustado

Prevencao a Lavagem de Dinheiro e Financiamento ao
Terrorismo

Patriménio Liquido Exigido

Dados Empilhados com MQO

Patriménio de Referéncia Exigido pelo Risco Operacional
Patriménio de Referéncia (capital regulatério)
Patriménio de Referéncia Exigido

Risk Appetite Statement (Declaragcédo de Apetite por
Riscos)

Random Effect / Efeito Aleat6rio

Risk Weight Assets — ativos ponderados pelo risco



SUMARIO

L INTRODUGCAO ..o e et 17
1.1 Problemade Pesquisa................ccoooiiiiiiiiiiiii e, 20
1.2 ODBJELIVO .. e e 21
1.21 0bjetivo Geral ... 21
1.3 Justificativa do EStUAO .................ouuiiiiiiiiiiieee 21
1.4 Delimitag@ao do EStudo.................ooiiiiiii e, 22
2 REVISAO DE LITERATURA ......oooiiiiiiiieeee e 24
2.1 Intermediacao FINANCEITa .....coouuiiiiiiiiiii e 24
B 2 T o o X RO 28
2.3 ATeoria da Firma BanCaria ........ccccoovuieiiiiiiiiiie e 31
2.4 Regulacdao Prudencial Internacional........cccoeeeiiiiiiiiiiiiiiiniiiiiiie e 36
2.4.1 Concordat : Principios para a Supervisao (1975 -1987)............................ 38
2.4.2 Basileia I: O Acordo de Capital (1988 —1998)..............cccciiiiieeiiiin. 40
2.4.3 Basileia ll: A Nova Estrutura de Capital (1999 — 2009) ..................coovvrrnnnnn. 44
2.4.4 Basileia lll: Resposta a Crise Financeira (2010 até os dias atuais)............ 49
2.5 A Adogao da Regulagcdao e Supervisdao Prudencial no Brasil......................... 52
2.5.1 O Sistema Financeiro Brasileiro.......................cccco 52
2.5.2 A Regulagao Prudencial Brasileiraaté 2010 ...............................ccnnnnn. 56
2.5.3 A Regulagéao Prudencial Brasileira no periodo de 2011-2020 .................... 59
2.5.4 Estrutura e Requerimentode Capital ..........................cooiiiiiiii 63
2.5.5 Medidas Prudenciais de Combate aos Efeitos do COVID-19 .................... 66
2.5.6 Regulagao Prudencial sobre Capital: Umresumo ................................e.... 68
2.6 O Setor Bancario Brasileiro: Categorias, Controle e Concentrac¢ao ............ 70
2.7 Politica Monetaria Brasileira ¢ Taxa SeheSeliC.....ccooviiiiiiiiiiiiiiiiieiiieeieeeen, 77
2.8 Impactos da Regulacdo Prudencial: Estudos Relacionados.......c.c..c..unee.. 80
2.9 Possiveis Impactos no Capital € N0S AtIVOS ...ceuuieiiieiiiiieeiiiieeiieeeeieee e, 84
3 METODOLOGIA DE PESQUIS A .....oiiiiiiiieeeiiiiiiiiieee ettt e e ee e 86
3.1 DeliN@aMENTO...... ... 86
3.2 Variaveis Dependentes ..............ccooooiiriiiiiiiii e 87
3.3 Variaveis Independentes ... 92
3.3.1 Taxa Basica de Juros (SeheSeliC)..........ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiicie e, 92

3.3.2 Futuro de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de Um Dia (DI1)......92



3.3.3 CaPtaCAO ... 93

3.3.4 PatrimoOnio LiqUido...............ooiiiiii e 93
3.3.5 Patriménio de Referéncia Nivel 1. 94
3.3.6 Custo Médio Ponderado de Capital ........................ooiiiiiiiiiii 94
3.3.7 Spread do ICC de Recursos LiVres.................ccoooviiiiiiiiiiiiieeieeeeeee e 95
3.3.7indice de Basileia ...................cccooooviiiiieieieieiceee s 97
3.4 Variaveis de CoNtrole................ooiuiiiiiiiiii e 98
3.4.1 Patriménio de Referéncia Total.....................cooooiiiiiiie 98
3.4.2 Ativos Ponderados pelo Risco (RWA)..............ccoooeiiiiiiiiiccieeeeeee, 98
3.4.3L0g de ALIVOS.......oooiiiiii e 99
3.4.4 Retorno SODBIe AtiVOS .............uuiiiiiiiiiiii e 99
3.5 Amostragem, Coleta e Tratamentode Dados......................ooooviiiiineeniniinnn, 100
3.6 Procedimentos Estatisticos .......................... 103
3.6.1 Regressoes Multiplas e Modelo Econométrico de Dados em Painel....... 103
3.6.2 Testes Econométricos Aplicados ...................ooiiiiiiiiiiiiiiie e, 107
3.6.3 Estatisticas DeSCritivas ...............cccoooiiiiiiiiiiii 108

................................................................................................................................ 108
3.6.5 Regressdoes para a Analise dos Determinantes do Preco de Ativos de
Credito (H2)........oooiii et e e 109
4 ANALISE DOS RESULTADOS .....oooviviiiiiiiieieiieiieieteieeeseseseseess e 111
4.1 Estatisticas DescCritivas .................ccccoiii 111
4.2 Comparacao entre Modelos de Regressao de Dados em Painel ................ 122
4.3 Testes Realizados Nas Regress0es .............cccooeeviiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e, 125
4.3.1 Teste de Breusch-Pagan e Teste de Hausmann....................................... 125
4.3.2 Testes de Exogeneidade......................ciiiiiiiii e 127
4.3.3 Testes de Raiz Unitaria e Cointegragao das Variaveis............................. 129
4.3.4 Heterocedasticidade e Multicolinearidade..............................ccccccc 131
4.3.6 Ajustes Adotados nas EquagdéesdeH1 e H2...........................ccooiiiiiin 131
4.4 Resultados Encontrados .................ccoooviiiiiiiiiiii 132

4.4.1 Resultado das Regressoes para os Determinantes do Custo de Capital132

4.4.2 Resultado das Regressoes para os Determinantes do Prego de Ativos de



5 CONSIDERACOES FINAIS .....cooiuiieiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 140

5.1 Limitagoes dOEStudoO ... 143
5.2 Oportunidades para Futuras Pesquisas......................cccoeeeeiiiiieeiiiiiicee e, 144
REFERENCIAS ..ottt 145
APENDICES ....oooiiiiititiieeee ettt 158
APENDICE A — Matrizes de Correlagdgode H1 e H2...............coccooviiiieeiee . 159
APENDICE B - Resultados de H1 com as dummys de tempo. ......................... 161

APENDICE C - Listagem dos Conglomerados Bancarios que Compdem a
AMOSEIa. ... 163



17
1 INTRODUCAO

Conforme disposto no portal de dados selecionados de instituicdes financeiras
- IF.Data, do Banco Central do Brasil (BCB, 2021a), a maior parte do setor bancario
brasileiro € constituida por bancos comerciais multiplos. Apesar dessa categoria se
definir pela atuagdo em varias frentes comerciais e de servigos, a atividade mais
marcante desses bancos é a intermediagcdo financeira, que consiste em captar
recursos junto aos agentes econOmicos superavitarios mediante uma taxa de
captacdo e emprestar aos agentes econdmicos deficitarios exigindo outra taxa,
extraindo deste processo seus resultados (CLEMENTE; KUHL, 2006).

A complexidade crescente no processo de intermediagdo, a demanda por
novos produtos financeiros e maiores desafios e riscos foram agregados a atividade
bancaria ao longo do tempo (MUNCHEN; KIMURA, 2020). Isso enseja o enorme
volume de regulacdo a que estas instituicbes estao sujeitas, tendo como obijetivo
preservar investidores e a saude das economias regionais e global (BIERI, 2009;
ELBANNAN, 2017).

Entretanto, a criagdo de uma estrutura de regulagao internacional capaz de
mitigar os riscos da atividade bancaria entre as principais economias remete ao
periodo imediatamente apds a Segunda Guerra Mundial, onde houve crescimento
da globalizacdo da intermediacao financeira. A partir de entdo, ndo faria mais
sentido manter o arcabougo regulatorio restrito a niveis nacionais, uma vez que a
intermediacdo se tornava cada vez mais internacional (GOODHART, 2011).

Mesmo havendo acordos internacionais orbitando o tema, apenas em 1974
surge o Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia - BCBS (BIS, 2021a), em
resposta a crises bancarias com instituicdes financeiras alavancadas. Inicialmente,
seu objetivo era lidar com a interagdo entre supervisores de diferentes
nacionalidades e resolver questdes entre bancos fragilizados (PENIKAS, 2015), mas
com o passar dos anos ele assume o papel de forum de discussdes para padroes
internacionais de regulagao e cooperagao entre paises, especialmente no que tange
ao tema de supervisdo bancaria (BIS, 2021).

Penikas (2015), afirma também que ¢é possivel observar que o
desenvolvimento da regulagédo bancaria via BCBS pode ser dividido em cinco ondas,
sendo a primeira de 1975-1987 (Concordat), a segunda de 1988-1998 (Basileia | ou
Acordo de Capital), a terceira de 1999-2009 (Basileia Il ou Nova Estrutura de
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Capital), a quarta de 2010-2011 (Basileia Ill) e a quinta de 2012 aos dias atuais.
Cada uma dessas ondas trouxe novos padroes a regulagao, e estes necessitam ser
observados pelos paises membros do BCBS ou signatarios de seus acordos, tanto
no tocante aos riscos assumidos no exercicio da intermediacao financeira como nos
processos de regulagao e supervisdo bancaria (BCBS, 2019).

O periodo que Penikas trata como segunda onda, contudo, tem um ponto que
merece destaque: a adequacdo de capital frente aos riscos assumidos pelas
instituicbes financeiras (BIS, 2021). A partir de entdo, todas as fases seguintes de
revisdo dos acordos de Basileia focaram em ajustes aos niveis de adequacéo de
capital e liquidez frente as inovagbes tecnoldgicas ou de engenharia financeira,
respondendo a algum evento critico ou crise com impactos no setor bancario regional
ou global (GOODHART, 2011). Estas medidas do BCBS (adotadas também pelos
reguladores regionais) passaram a ser reconhecidas como regulagdo prudencial
(BCB, 2021b).

Com o tempo, alguns estudos apontaram que a maior exigéncia de capital as
instituicdes financeiras pode reduzir a probabilidade de uma crise se originar no setor
bancario (BERGER; BOUWMAN, 2013; MILES; YANG; MARCHEGGIANO, 2011),
embora outros (JORDA; SCHULARICK; TAYLOR, 2017) tenham concluido pela
auséncia de evidéncias empiricas tal alegagao. Apesar disso, ha a concordancia entre
os estudos verificados sobre o fato que maiores niveis de capitalizagdo s&o capazes
de reduzir efeitos de uma recess&o oriunda de uma crise bancaria.

Entretanto, existe outro fator que provoca discussées no setor bancario
quando ocorrem mudangas na regulacédo prudencial: o custo de observancia que as
instituicbes reguladas possuem. Naunheim, Gehrke e Heidemann (2018), concluiram
que, a partir de Basileia lll, incrementos de custos para adequagao aos normativos
ocorreram, embora de forma mais significativa em economias desenvolvidas que em
mercados emergentes. Contudo, Baker e Wurgler (2015) encontraram evidéncias do
que definiram como low risk anomaly, ou seja: quanto menos riscos os bancos
assumirem, maior o custo de capital, com consequentes implicagbes em
investimentos e crescimento. Assim, considerando as obrigagdes minimas de
capitalizagcao exigidas pelo regulador, € possivel cogitar que bancos restrinjam
oportunidades de investimentos (CORCORAN, 2010), ou que ocorram limitagdes na

capacidade de desenvolvimento econémico regional em decorréncia da adequagao
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regulatoria a gestao de riscos e capital (BUNDESVERBAND DEUTSCHER BANKEN,
2010).

Ainda que instituicbes financeiras brasileiras tenham sido consideradas em
alguns dos estudos ja citados, as particularidades da economia brasileira e seu
processo de precificagdo de investimentos apresentam especificidades que néao
foram tratadas em estudos anteriores. Dantas et al (2011) demonstraram que
variaveis idiossincraticas da realidade brasileira possuem relagdo significativa no
spread financeiro ex post (apurado em fungcédo das receitas efetivamente geradas
pelas operagdes de crédito e dos custos de captagcdo dos recursos empregados).
Com isso, os autores afirmam que as variaveis macroecondémicas do pais e
microecondmicas das instituicbes financeiras possuem relagdo com aspectos
inerentes ao custo de capital e a precificagao de ativos de crédito.

Em 1999, o Banco Central do Brasil (BCB) admitiu em estudo sobre taxa de
juros e spread financeiro (diferengca entre a taxa de captacdo e a taxa—de
direcionamento de capital) que, em caso de alia-de-taxa-dejureselevacao da Selic,
todo o espectro de taxas e riscos existentes é deslocado para o tomador final.;-e Em

edicdo de seu Relatério de Estabilidade Financeira (BCB, 2020g), de outubro de
2020, ele-sustenta-essa-afirmacado—essa afirmacao € sustentada.

Constatando a existéncia de variaveis relevantes nao incorporadas nos

estudos anteriores, e ainda o quarto pilar tematico da agenda BC+ (BCB, 2021d),
que é o crédito mais barato, é imprescindivel entender a relagdo entre adequacéao de
capital e os custos decorrentes desse processo. Compreender essa relagao pode
trazer potenciais beneficios ao gerenciamento de capital no setor bancario,
especificando ao regulador brasileiro possiveis impactos das alteragbes do
framework regulatério prudencial ao tomador final do crédito bancario, bem como o
entendimento de como essas alteragcbes impactam a aderéncia de sua propria
agenda.

Assim, o presente estudo procura encontrar evidéncias de impactos
decorrentes da regulagdo de Basileia, seja no custo de capital ou na formacgao do
preco de ativos de crédito nas organizagdes bancarias. Para tal, e-presente-estudo
analisara o periodo de 2011 a 2020, considerando as mudangas de regulagéo
prudencial, ciclos econbmicos, dinamicas de spread financeiro e outras variaveis que
possam ser relevantes a percepgao dos possiveis impactos causados pelo processo

de ajustes no framework regulatério no Brasil.
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1.1Problema de Pesquisa

Conforme ja exposto, o processo de intermediagédo financeira € a principal
atividade no setor bancario brasileiro. Choudhry (2018), afirma que a assuncao de
riscos € inseparavel a atividade bancaria, bem como a gestao efetiva destes riscos.
Ele também argumenta que esta gestao deve buscar a manutengao deda resultados
sustentaveis, considerando a estratégia adotada e o ambiente regulatério ao qual
instituicoes financeiras estao expostas.

Naunheim, Gehrke e Heidemann (2018) concluiram por pouca influéncia apos
a implantacédo das alteragbes oriundas do terceiro acordo de Basileia (Basileia Ill),
analisando varios paises com ambientes regulatorios e estagios de desenvolvimento
distintos; Baker e Wurgler (2015), entretanto, estruturaram seu estudo a partir de
uma amostra de que incluia apenas bancos americanos (ou seja, sujeitos ao mesmo
ambiente regulatério regional), concluindo pelo impacto no custo de capital e
alcangando assim uma conclusao distinta do primeiro estudo.

Em 2009, o BCBS efetuou estudo que concluiu por contragdes em diferentes
proporgdes na economia norte-americana, japonesa e da zona do Euro, decorrente
de Basileia Il (BCBS, 2009):. Ja em 2010, outro grupo de pesquisadores conclui
por uma contragcdo de 0,3 pontos percentuais na economia durante o periodo de
implantagédo, com posterior reversao deste movimento (BCBS, 2010a).

No-Brasil,—Ja Alencar (2011); observou que, no Brasil, existe ajuste no custo
de captacdo em um primeiro momento e no prego de crédito em seguida, apesar
desse segundo possuir um ajuste mais rapido que o primeiro. Scalco, Tabak e
Teixeira (2021b), entretanto, observaram que houve incremento na margem de lucro
das instituicbes brasileiras com estes ajustes normativos, o que pode reforgar oa
ajuste rapido no crédito, citado por Alencar, mas pde em duvida se ele é realmente
perceptivel primeiro do lado passivo do balango das organizag¢des bancarias ou nao.

Dessa forma, a partir das hipoteses levantadas pelos autores citados e seus
achados, por vezes ndo conclusivos ou mesmos contraditorios, a pergunta de
pesquisa de pesquisa € a seguinte: quais os impactos do framework regulatério no
custo e no preco dos recursos intermediados pelas instituicbes financeiras,

considerando o periodo de 2011 a 20207
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1.2 Objetivo

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do presente estudo é analisar se os fatores representativos
das alteragdes prudenciais afetam o custo de capital e o preco dos ativos de créditos
das

organizagdes bancarias, no periodo de 2011 a 2020.

1.3 Justificativa do Estudo

A literatura brasileira, que versa sobre e-0s impactos da regulagdo prudencial
no setor bancario do pais, ainda é escassa, especialmente quando comparada a
internacional. Conforme exposto na item 2 (fundamentacgao teédrica), a complexidade
que a regulagdo apresenta torna compreensivel a lacuna existente, explicitando a
necessidade de mais pesquisas e conclusdes sobre as dinamicas de funcionamento
deste setor.

A regulagdo prudencial, especifica ao setor bancario, tem o potencial de
fornecer protecao frente a crises financeiras, efertando—aperfeiceandeassumindo o
papel -eemede resposta as mesmas (BCBS, 2017). Entretanto, as diferengas entre
os paises adotantes da regulagdo do BCBS proporcionam diferentes cronogramas
de implantacdo. Este fato € compreendido pelo BCBS e considerado quando da
execugao do programa de avaliagao de consisténcia regulatéria (BCBS, 2012b).

Expostas as diferengas temporais de implementacéo regulatoria nos paises,
se faz necessario testar a conclusdo de Naunheim, Gehrke e Heidemann (2018),
bem como testar as conclusées de Baker e Wurgler (2015) no contexto brasileiro.
Apenas revisitando estes estudos com foco no setor bancario nacional sera possivel
verificar os impactos que a regulagdo prudencial pode ocasionar frente as
especificidades econémicas e da intermediagéo financeira no Brasil.

Dessa forma, a presente pesquisa tentara jogar luz sobre este tema e, assim,
possibilitar melhor entendimento ao setor bancario, que necessita conhecer os
efeitos da regulagcdo a que esta exposto para se tornar cada vez mais competitivo
frente aos pares; também pode proporcionar melhor entendimento ao regulador

nacional (Conselho Monetario Nacional — CMN e o préprio BCB), tanto quando da
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opcao pelo momento para implantacido das normas internacionais, como na escolha
de medidas adicionais que possam ser necessarias para prevenir efeitos adversos
das normas prudenciais sobre a competigado bancaria (SCALCO; TABAK; TEIXEIRA,
2021a).

Desde Modigliani e Miller (1958) o estudo sobre custo do equity e custo da
divida tem levantado muita discussdo. O teorema da irrelevancia da estrutura de
capital, onde empresas alavancadas e n&o alavancadas teriam o mesmo valor de
mercado, pois dependem do fluxo de de rendimento de seus ativos -
desconsiderados impostos e outras fricgdes. —leveu-a-Admati et al. (2013)-a afirmar
que alteragbes na estrutura de capital em bancos nao afetaria significativamente o
custo das dividas. Adamati et al. afirmam também que nessas condi¢cdes ha queda
no retorno sobre o equity (ROE) e no volume de dividendos por agdo, mas que a
menor alavancagem em dividas reduziriam o prémio de risco e deixariam o valor de
mercado das instituigdes inalterado. Miles, Yang e Marcheggiano (2011)
complementam essa discussdao em um estudo sobre bancos briténicos, concluindo
que a redugdo de alavancagem imposta pela regulagao prudencial mantém o custo
de capital das instituicdes constante, sem evidéncias da reducao do prémio de risco.

Até o encerramento desta pesquisa, nao foi identificado estudo similar que
reuna caracteristicas e os dados disponiveis atualmente com a finalidade de
identificar possiveis impactos da regulacdo de Basileia nos moldes do presente
estudo, considerando o intervalo de tempo especificado. Desta forma, este estudo
busca mao apenas trazer luz as questdes ja apontadas no objetivo geral, mas
também preencher ampliar e qualificar a discussao desses efeitos, tanto no meio
académico como nas organizagdes bancarias brasileiras.

Finalmente, havendo melhor percepgdo dos efeitos da regulagédo e melhor
compreensao de seus efeitos pelo setor bancario, ha também beneficio potencial a
sociedade, que se utiliza dos produtos comercializados pelos agentes de
intermediacdo financeira e necessita usufruir do atingimento das metas contidas na
agenda BC+ (BCB, 2021d).

1.4 Delimitagao do Estudo

A Intermediacao financeira também pode ser desempenhada por empresas

de natureza divergente de bancos, como fundos de pensdo e seguradoras;
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entretanto, o foco deste estudo sdo os bancos comerciais, especialmente a
categoria de bancos comerciais multiplos. As caracteristicas e a relevancia dessa
categoria sdo exploradas no item 2.5. Sempre que for colocada referéncia a
intermediarios financeiros, ha esta delimitacdo de escopo aos bancos individuais ou
conglomerados cuja instituicao lider € um banco.

O estudo também estara delimitado ao intervalo de tempo selecionado (2011
a 2020) e aos bancos brasileiros, logo trara conclusdes restritas a este periodo e
instituicbes. Dessa forma, serdo considerados apenas 0s normativos vigentes e o0s
efeitos por eles produzidos ao longo do periodo estudado, bem os efeitos
decorrentes deles no patrimdnio das instituicoes financeiras.

Também ha a delimitacdo de jurisdicdo regulatéria analisada: o Brasil. E
necessario entender o histérico e motivacbes da maturacdo da regulagcdo e
supervisao internacional do setor bancario, uma vez que ela foi e continua sendo
aplicada no pais, porém o estudo esta restrito aos possiveis impactos da
nacionalizagdo do arcaboug¢o normativo no territério nacional e nos bancos que aqui
atuam. De toda forma, esta limitacdo se refere apenas a analise dos efeitos; o
histérico necessario a compreensao da regulagao vigente neste periodo é detalhado
no item 2.

Sob o aspecto de tipos de operacdes bancarias contempladas, o foco foi
estabelecido em captacgdes de livre direcionamento (depdsitos e outras captagdes
gue né&o precisam ser direcionadas para nenhuma linha de crédito em especifico) e
produtos de crédito oriundos destas captagdes. Segunde

Em suma, o estudo sera construido observando os aspectos que permeiam o
problema e objetivo colocado: intermediagao financeira efetuada pelo setor bancario,
riscos assumidos e regulagdo prudencial como mecanismo de prevengdo aos
mesmos, requerimento de capital e a identificagdo e analise dos impactos

regulatérios sobre a atividade bancéaria;, a partir de dados publicos.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nesta secdo, €& apresentada a revisdao de literatura pertinenter a esta
pesquisa. Devido a complexidade de—complexidade—do funcionamento e da
regulacdo do setor estudado, sera necessario explicar alguns elementos essenciais
a atividade bancéaria, como a intermediacdo financeira (item 2.1), como as
instituicoes lidam e transformam riscos (item 2.2) e as teorias que tentam explicar o
funcionamento dos bancos (item 2.3). Como o setor financeiro & extremamente
regulado, este estudo precisa contemplar a evolugdo da regulagdo internacional
(tem 2.4) e seus reflexos na regulacao nacional (item 2.5). Entretanto, existem
particularidades no setor bancario brasileiro que necessitam ser consideradas, e o
item 2.6 atende a este fim. O setor bancario é influenciado de maneira bastante forte
pela taxa basica de juros, e esta condigado é explorada no item 2.7. Finalmente, o
item 2.8 traz outros estudos relacionados ao problema de pesquisa e o item 2.9
formula as hipéteses de impacto no custo dos passivos e nas taxas dos ativos das

instituicbes bancarias.

2.1 Intermediacdo Financeira

Apesar da intermediagdo financeira também englobar outros setores,
Goodhart (2011) aponta o exercicio da atividade financeira em bancos como
responsavel pelo inicio de crises econbmicas com repercussdes locais ou mundiais.
Os fatos que motivaram mudancgas na forma de organizar a regulacdo prudencial,
bem como o alinhamento no processo de supervisdo bancaria também sao
elencados pelo autor como desarranjos da atividade de intermediagado financeira
bancaria, que precisa ser compreendida corretamente para entender o presente
estudo.

De acordo com Gorton e Winton (2003), o processo de poupanga e
investimento nas economias capitalistas € organizado em torno da intermediagao
financeira, tornando-a o ponto central do desenvolvimento econédmico. Os autores
também relacionam os intermediarios financeiros como empresas que tomam
emprestado os recursos de poupadores e emprestam para empresas que precisam
de recursos para investimento. Dessa forma, contrastam com o mercado de capitais,

onde os investidores contratam diretamente com as empresas através de titulos.
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Se por um lado os precos de ativos no mercado de capitais sao observaveis,
na intermediacdo financeira sdo mais opacos (GORTON; WINTON, 2003). Esse
conceito pode ser relacionado com a assungao de que os mercados de capitais sao
eficientes na forma fraca ou na forma semi-forte.

Fama (1970), descreveu o mercado eficiente como aquele em que o prego de
um titulo é integralmente refletido por toda a informacao disponivel. Dessa forma,
um conjunto de informagdes divulgadas é integral e imediatamente absorvido pelos
precos dos titulos.

Fama também relaciona trés tipos de eficiéncia de mercado: a fraca, onde
todas as informacdes estdo contidas nos precos histéricos; a semiforte, que requer a
absorcdo de toda informacdo publicamente disponivel pelos precos; e a forte, que
supde que todas as informagdes, mesmo as que nao sdo de conhecimento publico,
estao refletidas nos precos.

Um ponto relevante na determinacdo de eficiéncia de mercado sido os
estudos anémalos. Fama e French (2008) os definiram como retornos de agdes n&o
explicaveis pelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), e Schwert (2002) os definiu
como resultados empiricos que paregcam ser inconsistentes com as teorias de
comportamento de precificacdo de ativos. Ambos os estudos encontraram
evidéncias de que o mercado, por vezes, ndao é eficiente nem mesmo na forma
fraca, indicando que em situagdes ndo andmalas ele tende a ser semiforte. Nenhum
deles consegue concluir pela eficiéncia de mercado na forma forte.

E nesse contexto que a intermediacao financeira desempenha seu papel. Se
o mercado de capitais fosse eficiente de forma forte e todas as empresas
conseguissem acesso direto de financiamento de suas atividades, n&o haveria papel
para intermediarios financeiros (a menos que seu papel fosse crucial na formagao da
eficiéncia); entretanto, quando ha inexisténcia de eficiéncia na forma forte, ha
espacgo para o surgimento de diferentes individuos possuindo diferentes tipos de
informacao (GREENBAUM; THAKOR; BOOT, 2019).

Ao assumir o papel de principal financiador externo, os bancos se
diferenciam-se do mercado de capitais, pois o recurso captado e o recurso
emprestado ndo se constituem no mesmo titulo; assim, agentes de intermediagéo
financeira também podem ser caracterizados como elementos de transformacgéo de

recursos.
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Greenbaum, Thakor e Boot (2019) define os intermediarios financeiros (IF)
como agentes que operam entre provedores e usuarios do capital financeiro.
Segundo os autores, a intermediagdo €& desempenhada em um mundo de
informagédo imperfeita e assimétrica, forcando os IFs a lidar com a assimetria
informacional nos niveis pré e pos contratual.

Em outras palavras, o que os autores ilustram é o conceito de que agentes
superavitarios poderiam emprestar recursos diretamente aos agentes deficitarios.
Entretanto, em um mundo de informagao imperfeita, eles preferem depositar seus
recursos em um banco, pois existe mais informacao disponivel sobre estes que
sobre os agentes deficitarios.

De acordo com os autores, os agentes de intermediagdo assumem riscos
financeiros, pois compram recursos para eventual revenda, aceitando o risco do
mercado repactuar o ativo; dessa forma, eles precisam criar formas de resolver a
assimetria informacional antes da compra de recursos, bem como desenvolver

solucdes para os problemas informacionais apds a revenda dos mesmos.

Figura 1 — Assimetria Pré e Pés Contratual

Assimetria
Informacional Informacional
Pré-Contratual Pés-Contratual

Selegdo Triagem
Adversa Duplicada

Risco Moral

Fonte: elaborado pelo autor. Baseado em Greenbaum, Thakor e Boot (2019)

A selecdo adversa € uma assimetria pré-contratual. Ela acontece, por
exemplo, quando tomadores de crédito superestimam capacidade de endividamento

para obter mais crédito junto aos bancos; estes, por sua vez, aumentam taxas de
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juros para diminuir o risco de crédito oriundo de uma possivel imprecisdo da
qualidade crediticia dos tomadores, forgando os clientes com baixo risco de crédito a
buscarem melhores taxas ou mesmo nao tomarem crédito. Assim, bancos precisam
ter a capacidade de processar diversos tipos de informagdes para alocar seus
clientes em diferentes niveis de risco.

A segunda forma de assimetria pré-contratual € a triagem duplicada. Ela
consiste em situagdes nas quais os individuos podem resolver a selecdo adversa,
porém com um custo elevado; IFs (especialmente bancos), resolvem esse problema
reutilizando informacdes previamente obtidas, usando-as como subsidio para se
relacionar com clientes em diferentes linhas de produtos.

Na assimetria pos-contratual, temos o risco moral (bastante conhecido pelo
termo em inglés, moral hazard). Na literatura sobre planos de saude, esse
comportamento é citado como um fator observado quando, ao diminuir o custo
marginal ao individuo, ha aumento potencial de utilizagdo. Ele também pode ser
definido como as propensdes intangiveis de perdas do individuo assegurado, ou
ainda como todos os perigos nao fisicos de risco. Nos seguros, ele também pode ser
compreendido como um aumento de tolerancia ao risco ocasionado pela seguranga
contratada pelos individuos. No crédito, comportamento similar é visto quando
gestores assumem investimentos mais arriscados pelo fato de que ele é financiado
por recursos de uma instituicdo financeira, ao invés de recursos proprios (PAULY,
2011).

Os IFs possuem habilidades para monitorar e atenuar os efeitos do risco
moral de clientes. Bancos, por exemplo, examinam a atividade econémica e
capacidade financeira de seus tomadores de crédito com frequéncia, modificando
sua relacdo com eles se necessario. Comportamento similar ocorre quando
companhias de seguros adaptam contratos, usando ajustes de prego ex post para
mitigar o risco moral.

Entretanto, mesmo com todas as habilidades desenvolvidas para lidar com a
assimetria informacional existente, IFs assumem e aceitam riscos inerentes a sua
atividade. A atividade de intermediacdo em bancos nunca estara isenta de riscos,
mas sera dependente de sua capacidade de mitiga-los. Dessa forma, individuos
superavitarios se tornam depositantes destas instituicdes acreditando que elas
fornecem o servico de reducgao de risco, refletindo a experiéncia de lidar com as
assimetrias de mercado de forma aceitavel (GREENBAUM; THAKOR; BOOT, 2019).
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O papel da intermediacéo financeira também é relevante no que tange ao
desenvolvimento econdmico: King e Levine sdo autores que pesquisaram bastante
sobre esse tema, e concluiram que, mesmo n&o sendo uma percepgao majoritaria a
época, IFs podem exercer influéncia relevante sobre crescimento e
desenvolvimento. Em sua visdo, IFs sdo levadaes a aumentar a eficiéncia dos
investimentos que aumentam a produtividade. Dessa forma, os paises séo levados a
crescer mais rapidamente quando possuem melhor retorno sobre os investimentos
(KING; LEVINE, 1993).

Assim, a atividade da intermediacao financeira exercida por bancos assume
papel de relevancia, demandando capacidade significante na mitigacédo dos riscos.
Como essa capacidade ndo pode ser feita a revelia da sociedade, sob risco dos
préprios bancos incorrerem em risco moral, a regulagéo responde a altura, conforme

detalhado a seguir.

2.2 Riscos

Se por um lado o processo de intermediagcdo financeira demanda o
desenvolvimento de habilidades por parte dos IFs, 0© desenvolvimento de técnicas
para tratar a assimetria informacional sdo um exemplo, e a demanda por capacidade
de gerir os riscos da atividade, outro. Choudhry (2018) denomina essa atividade
como banking, e explica que ela consiste inicialmente em assumir riscos; e, entao,
gerencia-los de forma adequada.

Para entender melhor esse conceito, é importante entender o significado de
risco, tanto em sua forma ampla e atribuivel a outros setores da economia, como na
forma especifica, inerente a atividade de banking. De forma ampla, Greenbaum,
Thakor e Boot (2019) o definem como uma derivagdo da aleatoriedade do processo
pelo qual os ganhos de uma empresa sédo gerados. Os autores também afirmam que
essa aleatoriedade pode ser mitigada através das competéncias do IF, onde o risco
pode até mesmo ser aceito como parte da atividade exercida; entretanto, algumas
situagdes fortuitas podem demandar cobertura de um seguro ou mesmo a saida de
determinada regi&o, ou mesmo do setor. Por fim, os autores afirmam que os riscos
nos negdcios sao tao variados como a prépria vida.

Quando se referem aos riscos dos bancos, os autores afirmam que eles se

especializam na contratacdo financeira, dependendo que suas contrapartes
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performem conforme acordado em seus contratos. Apesar desse comportamento
raramente apresentar garantias sobre sua performance, as instituigdes utilizam a
habilidade de seus gestores para a mitigagdo, controle ou mesmo a prevengao ao
risco bancario.

Nesse sentido, também ha a questdo de quais riscos sdo assumidos pela
instituicdo e quais sao transferidos para outros agentes. Os autores diferenciam os
riscos entre essenciais, inerentes ao negdcio, e 0s riscos acessoérios, que surgem
durante o exercicio da atividade, mas que nem sempre os gestores possuem
habilidades para administra-los. O risco acessorio é transferido, seja por acesso ao
mercado de capitais, de seguros ou interbancario, seja no ajuste no prego dos ativos
comercializados ou, em ultima instancia, na desisténcia de linhas de negocios. Nem
todos os riscos acessorios sé&o evitaveis, o que pode ocasionar impactos no equity
(patriménio liquido) de uma instituicdo financeira. Entretanto, como o risco acessoério
de uma empresa pode ser o principal de outra, ha o favorecimento a transferéncia
de riscos pelas vias ja citadas, permitindo sua mitigacdo e promovendo o bem estar
geral.

Choudhry (2018); € mais especifico, e categoriza o risco em banking em dois
grandes processos: a gestdo do capital do banco e a gestdo de descasamentos.
Enquanto o primeiro processo gere a alavancagem regulatéria calculada a partir do
capital préprio (o equity das instituicdes), o segundo deriva de uma pratica que ele
chama de “transformacdo de maturidade”, onde IFs geralmente alocam recursos
(ativos) em prazos maiores que os prazos dos depdsitos (passivos que constituem
boa parte do capital de terceiros das instituigdes).

O autor também elenca os elementos histéricos da gestao bancaria, incluindo:
alavancagem, que consiste na capacidade de bancos poderem alavancar o capital
préprio em ativos na ordem de dez a trinta vezes; o gap (descasamento) gerado pela
transformacao de maturidade ja citada, oriundo da percepgao que financiar no curto
prazo e emprestar no longo € uma fung&o da curva de juros futura e sua inclinagao
positiva (crescente); liquidez, que parte do principio que bancos necessitam de
recursos para honrar suas obrigagbes e demandas por saques, rolando seu funding
(divida, origem de recursos); e finalmente a gestdo de riscos, entendendo o
processo de alocar recursos no crédito e o risco de inadimpléncia (também chamada
de default).
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Greenbaum, Thakor e Boot (2019) citam que ativos (essencialmente
operagdes de crédito) e passivos (majoritariamente depdsitos) sdo incompativeis ao
longo de trés dimensdes. A primeira afirma que os ativos possuem muito mais risco
de crédito que as exigibilidades, ou seja: € muito mais provavel que o tomador de
crédito se torne inadimplente do que o banco ndo honrar a demanda de um depdsito
de um cliente. A segunda afirma que os ativos sao usualmente de maior prazo que
0s passivos, 0o que gera risco de taxa de juros. A terceira dimensdo afirma que
depositos podem ser demandados a qualquer momento, desde que nao haja
caréncia. Operacdes de crédito, por outro lado, tem sua liquidacdo condicionada ao
comportamento do tomador, o que gera risco de liquidez (disponibilidade do passivo

contra a indisponibilidade do ativo).

Figura 2 — Maiores Incompatibilidades em Bancos

_ DIREITOS
OBF_{IGA_OES v Maior risco
v" Baixo risco de crédito
de crédito v" Prazos
v Prazos maiores
menores v' Menos
¥ Liquidez liquidez

Risco ao acionistas:
Risco de Inadimpléncia
Risco de taxa de juros
Risco de liquidez

Fonte: elaborado pelo autor. Baseado em Greenbaum, Thakor e Boot (2019)

Choudhry (2018) reforgca a ideia de Greenbaum, Thakor e Boot (2019),
afirmando que bancos ocupam uma posicdo relevante na economia como
fornecedores de crédito e liquidez financeira o que torna a gestdo de riscos um tema
central na atividade de banking. De forma adiecional, ele acrescenta que igualmente
importante € a gestdo de capital, uma vez que ele representa um “colchdo” para
absorcao de perdas inesperadas.; cemopComo, por exemplo, quando clientes nao
se tornam inadimplentes em seus empréstimos. Sendo o capital de terceiros

constituido essencialmente por depodsitos que devem ser devolvidos aos seus
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titulares, € o capital proprio (patriménio liquido), que deve absorver os impactos
inesperados, consumindo reservas, retendo dividendos ou até mesmo demandando
novos aportes. Assim, o combo entre gestdo de riscos e estrutura adequada de
capital deve garantir aos bancos a continuidade de funcionamento e a mitigagéo de
possibilidades de insolvéncia ou faléncia em situagdes adversas.

Posta a responsabilidade da atividade de intermediacao financeira frente ao
crescimento econdmico e aos riscos, Goodhart (2011) acrescenta que, apds a
Segunda Guerra Mundial, foram removidas restricbes diretas em fluxos de capital
internacional, e houve a melhoria na comunicacdo entre os paises. Dessa forma,
mercados financeiros e de intermediacao sofreram processo de internacionalizacao,
enquanto o controle monetario e regulatério permanecia nacional.

Nesse contexto, bancos de diferentes nacionalidades ndo apenas trocam
riscos entre si, como contratam investimentos com riscos correlacionados,
incrementando a materializagdo do chamado risco sistémico — onde a alta
correlagcdo dos retornos de ativos pode ocasionar crises financeiras de grandes
proporgdes (ACHARYA, 2001). Assim, surge a necessidade de regulagdo e
mitigacdo do risco sistémico por harmonizagdo de praticas de supervisdo e de
regulacédo do setor. Isso provocou a criagao de uma rede de comunicagao entre
autoridades regionais de controle, para colaboragdo em padrdes internacionais com
o objetivo de mitigar a possibilidade de crises financeiras regionais ou globais. Essa
rede também corrigiria diferengcas regionais de regulagdo que promovessem
desigualdade de competicdo entre instituicbes financeiras submissas a diferentes
arcaboucos regulatorios (GOODHART, 2011).

2.3 A Teoria da Firma Bancaria

Ao constatar que no Brasil as alteragdes da regulagdo prudencial
demonstravam potencial para produzir ajustes tanto no custo de captagao quanto no
crédito.; Alencar (2011) fez eco a diversas teorias relacionadas a atividade bancaria,
elencando-as nas referéncias de seu trabalho. Embora a constituicdo tedrica da
atividade bancaria esteja pulverizada em varios estudos e estruturem-se em torno de
hipdteses que contemplam diferentes aspectos dessa atividade, ha a necessidade
desta pesquisa contextualizar as afirmag¢des de Alencar sob a ética da teoria da

firma bancaria (Theory of Banking Firm).



32

Até o estudo de Klein (1971), havia pouco consenso sobre uma teoria da
empresa bancaria. Segundo o autor, a microeconomia neoclassica raramente
poderia ser convocada para explicar o comportamento dos bancos, mesmo porque
era dificil contextualizar conceitos fundamentais, como a relevancia dos fluxos
mediante a producao'’ dessas instituicbes. Nesse sentido, ele afirma que—=a o
tratamento microecondmico dos bancos deve se focar na questao da alocagao dos
fundos obtidos pelos bancos entre os ativos disponiveis.

O autor postula que o comportamento dos bancos € explicado pela busca da
maximizacao de resultados, especialmente retorno sobre o equity e sobre os ativos.
Para tal, as instituicdes gerenciam o tipo e o custo dos depésitos (isto €, taxas de
juros) captados, buscando um modelo 6timo de alocagdo de recursos em seu
portfélio. Klein constréi os modelos teoricos através dos quais formula suas
hipoteses, e através deles conclui que as instituicdes administram o volume ideal de
depdsitos considerando o custo que o patamar de taxa de juros impde aos mesmos.
Ele assume que a alavancagem em passivos mais onerosos pode limitar a expansao
em ativos mais rentaveis e afetar a fungdo de maximizacao de resultado construida
em seu arcabouco teorico.

Klein também considerou em suas postulacdes as imperfeicdoes de mercado,
o que foi um avango dentro do estudo do comportamento dos bancos (PRINGLE,
1973). Entretanto, formulou uma hipotese bastante polémica: a da independéncia
entre o direcionamento em empréstimos e as taxas pagas nos depositos. Pringle
(1973) afirmou que essa hipotese deveria se sustentar apenas no aspecto tedrico,
fato também contrariado por Miller (1975).

De toda forma, o estudo de Klein da o pontapé inicial e cria as hipéteses a
serem testadas e aperfeicoadas nos anos seguintes. Ele também pontua que,
apesar de nao ser o objetivo de seu estudo, futuras pesquisas deveriam incluir os
impactos oriundos dos aspectos regulatérios impostos ao setor — consideragao esta
que se alinha ao proposito desta pesquisa.

Alguns anos depois, Baltensperger (1980) parte da teoria proposta por Klein
para propor alteracbes em algumas das hipdteses sobre o comportamento dos

bancos. Enquanto uma das hipoteses da teoria de Klein era a determinacdo do

1 Klein cita produgdo sob o sentido estritamente econémico, referindo-se a produgdo de bens e
mercadorias.
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tamanho do portfélio bancario? de forma exdgena, restando entdo apenas a questao
da alocacéao 6tima deste portfélio, Baltensperger sugere uma hipétese diferente: um
modelo capaz de explicar o tamanho e alocag&o do portfolio dos bancos de forma
enddgena. Para o autor, a identificagcdo de uma estrutura 6tima de passivos? € téo
importante para analise da escolha de ativos em um banco.

Baltensperger sugere também um modelo que relacione a estrutura de ativos,
de passivos e de escala dos bancos de forma simultanea. Nesta viséo, ele considera
que os custos de captacédo, de liquidez* e aspectos de insolvéncia sdo considerados
simultaneamente. Neste modelo, o balanco de um banco é uma entidade viva, onde
aspectos especificos do passivo sdo exercem influéncia tanto sobre os ativos quanto
sobre os resultados.

O autor elenca também os fatores que influenciam a otimizacao de portfélio e
otimizacgao de resultados, a saber:

a) A gestado da liquidez (alocagdes com maior disponibilidade, porém baixa

rentabilidade);

b) o nivel de demanda por empréstimos;

c) o custo de ajuste ao portfélio 6timo (ajuste de estratégia);

d) a diversificagcao de ativos;

e) os custos informacionais;

f) as determinantes da estrutura de depdsitos;

g) a estrutura de capital;

h) o seguro depdsito (aos clientes);

i) a existéncia de monopdlios;

j) o nivel de aversao ao risco.

Ao longo dos anos, muitos modelos tedricos foram desenvolvidos para tentar
discutir apropriadamente o paradigma bancéario. Foram utilizados modelos de
selecdo de portfdlio, da teoria de produgcao e de alocacado de recursos; entretanto,
Baltensperger afirma que essas abordagens ainda nao foram unificadas em uma

teoria de comportamento bancario unificada e geralmente aceita.

2 Apontado por Klein e Baltensperger como o volume de passivos onerosos e ativos rentaveis no
balango patrimonial.

3 Sob o aspecto de tamanho e de custo financeiro.

4 Segundo o autor, investimentos com menor ou nenhuma rentabilidade, mas necessarios para honrar
0s compromissos financeiros assumidos.
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Muita da dificuldade em construir modelos tedéricos € oriunda da complexidade
das operagdes dos bancos. Como um agente de intermediagao financeira, bancos
se relacionam com agentes depositantes e tomadores de recursos e, nesta relagao,
assume riscos tanto nos passivos quanto nos ativos. Ao mesmo tempo, bancos
também sdao uma empresa, presumidamente tentando funcionar em favor de seus
acionistas. Entretanto, bancos também exercem uma atividade regulada, estando
sujeitos a supervisao regulatéria. Dados esses trés aspectos, resta o problema de
qual deles esta sendo realmente maximizado no paradigma bancario (O'HARA,
1983).

O’Hara (1983) afirma que a construcao tedrica proposta por Klein (1971), com
enfoque no retorno sobre o equity, e faz mais sentido no curto prazo. Em prazos
maiores, o autor afirma que ha dependéncia de outros fatores, como oportunidades
futuras, estrutura de portfélio, alteragdo de expectativas por parte dos acionistas (e
até mesmo conflito de agéncia entre acionistas e gestao) e alteragdes regulatorias.

Assim, O’Hara desenvolve; a partir dos estudos anteriores; uma teoria
dinamica da firma bancaria, sob a perspectiva dos gestores dos bancos. Para tal, o
autor assume que a gestdo maximiza sua utilidade sujeita as restricbes impostas a
ela pelos reguladores e acionistas. Sua construgdo tedrica continua sendo valida
com objetivos de curto prazo propostos anteriormente, mas possibilita também a
consideracgao de condi¢gdes de médio e longo prazo.

Os modelos dindmicos propostos pelo autor focam na determinagao
endbégena da composicdo do portfélio de ativos, na composigdo dos passivos
constituidos, no equilibrio de escala da empresa, e no equilibrio de capital retido
pelos bancos. Ele também foca nos possiveis impactos oriundos de requerimento de
capital exigido pela regulacdo bancarias, e divide seus modelos tedricos em dois
aspectos: modelos tedricos de otimizagdo de portfolio e modelos tedricos para
explicagdo do processo decisério dos gestores bancarios.

Sobre os modelos de otimizacdo de portfélio, € importante destacar que
O’Hara conclui que a alocagao otima consiste em um sistema de escolhas que
envolve a preferéncia por risco do gestor, o custo marginal dos recursos tomados, e
0 impacto que o posicionamento em empréstimos tem no retorno demandado pelos

acionistas. Ainda que nao relacione neste grupo de modelos os impactos

5 Conforme primeira proposigéo sobre o tema pelo Concordat (BCBS, 1978).
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regulatérios, o autor fornece um modelo tedrico que incorpora os conceitos que
impactos nos custos de passivos das instituicdes financeiras sdo potencialmente
repassados aos pregos dos ativos por exigéncia dos acionistas.

No tocante aos modelos de explicagdo ao processo decisorio, este estudo
focara nos aspectos inerentes a estrutura de balanco, pela pertinéncia com o tema
pesquisado. O’Hara assume que existem trés aspectos relevantes: o primeiro € o
aumento, ou manutencdo em patamares elevados, de taxas de juros dos ativos.
Este aspecto faz com que os gestores possam aumentar a reten¢ao de lucros, via
equity (ampliacao de Patriménio Liquido). O segundo aspecto consiste na mudancga
de demanda de retorno dos acionistas, que pode influenciar o volume de ativos e
nivel de aversao ao risco nas instituicoes.

O terceiro aspecto diz respeito ao nivel de remuneragdo paga aos
depositantes dos bancos. O’Hara assume que o aumento de taxa de juros dos
passivos onerosos tende a diminuir a aversdo ao risco no ativo das instituicées, o
que pode ocasionar também um incremento no volume de empréstimos de baixo
risco caso os acionistas mantenham suas expectativas de retorno.

Por ultimo, o autor relaciona a teoria da firma bancaria com a regulagao e
exigéncia de capital. E colocado que o efeito inicial do requerimento de capital
regulatério é encurtar o escopo de gestédo, dadas as restrigdes postas. Uma vez que
as regras sobre capital regulatorio ainda eram algo novo em 19836, o autor teve
dificuldades em postular um modelo que mensurasse o impacto causado pela
regulacéo, embora reconhega que ele exista.

Finalmente, Swank (1996) efetuou uma revisao de literatura sobre a teoria da
firma bancaria. O autor observa que uma aparente incompletude das teorias
apresentadas, e justifica afirmando que bancos sdo entidades de uma complexidade
enorme, o que torna a construcdo de qualquer modelo relacionado ao seu
comportamento algo bastante complexo. Swank também observa que ha espaco
para um melhor desenvolvimento sobre a teoria, e que aspectos restritivos da
atividade bancaria, como impactos regulatérios, liquidez e solvéncia, precisam ser
aperfeicoados. Ele reforca que nenhuma teoria sobre o comportamento dos bancos
pode ser construida desvinculada da regulagdo do setor, € muito menos sem

resultados que comprovem a robustez das teorias postuladas.

6 Conforme item 2.4.1 Concordat: Principios para a Supervisdo (1975-1987)
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Ainda que existam toda essas questdes colocadas sobre a teoria da firma
bancaria, este estudo considera o contexto de seus modelos tedricos frente as
conclusbes observadas por outros autores como Alencar (2011), Scalco, Tabak e
Teixeira (2021b) e Naunheim, Gehrke e Heidemann (2018). O objetivo dessa
observacado é-observacao-€ confronta-los frente aos resultados obtidos quando da
sua analise.-dosresultados-obtidos-

2.4 Regulacao Prudencial Internacional

Nesta sec¢do, sera explicada a evolugao da regulagao prudencial internacional
até o estagio em que se encontra ao final do ano de 2020, ultimo ano analisado pela
pesquisa. O objetivo é entender as circunstancias que levaram reguladores
internacionais ao atual nivel de regulagao prudencial para, no item 2.4, compreender
como o Brasil incorporou essa regulagao.

Apos a Segunda Guerra Mundial, foi assinado o Acordo de Bretton Woods,
que especificava que o dolar norte americano tornava-se uma moeda universal,
vinculando a liquidez internacional a moeda norte-americana. Isso se justifica pelo
fato de que os Estados Unidos era um produtor de armas, possuiam um territorio
que praticamente nao sofreu ataques durante a guerra e, principalmente,
apresentava superavits em mercadorias e servigos que correspondiam
aproximadamente ao total de reservas dos demais paises ainda na década de 1940
(KILSZTAJN, 1989).

O acordo definia também uma ordem monetaria, onde o ddélar era conversivel
ao ouro, padrao internacional monetario no periodo anterior a Segunda Guerra
Mundial. O acordo teve varios problemas, e foi revogado em 1971 quando o
Presidente Nixon, dos Estados Unidos, decidiu tornar o délar uma moeda fiduciaria?,
enquanto outras moedas de cambio fixo voltaram ao estado anterior de livre
flutuagcdo (BORDO, 2009).

E dentro do contexto deste acordo que Goodhart (2011) posiciona a expans&o
internacional da atividade do comércio internacional e, por consequéncia, da
intermediacao financeira. A partir desse momento, surge também o primeiro grande

contraste: as tensdes existentes pela competicdo em mercados sujeitos a diferente

7 Sem lastro, com garantia apenas do emissor.
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legislacdo e supervisdo. Para ndo afetar competitividade internacional e manter o
“level playing field” (jogo nivelado para todos os participantes) nenhum pais poderia
apertar sua propria regulacdo financeira tendo em vista que seus bancos poderiam
perder competitividade no exterior ou mesmo dentro de seu proprio pais.

Dada a necessidade de convergéncia regulatéria, surgem iniciativas
regionais como o Groupe de Contact and the Banking Advisory Committee (Grupo
de Contato e Comité de Assessoria Bancaria - BAC), um comité europeu para
discussdo do tema. Europa. Contudo, o BAC era um grupo que excluia os Estados
Unidos, também protagonista na intermediagao financeira a época.

Ainda conforme Goodhart (2011), a partir de 1973 a harmonizagado normativa
se torna ainda mais urgente. Quando a Guerra Arabe-Israelense (também conhecida
como Guerra do Yom Kippur) quadruplicou o prego de petroleo, os paises
importadores desta commaoditie tiveram que absorver as perdas oriundas da alta, e o
sistema eurodollar (depdsitos em dolar norte americano efetuados na Europa) se viu
com um problema capaz de afetar sua estabilidade. Além disso, os bancos que
operavam no sistema tiveram que pér a prova sua capacidade de absorcdo de
perdas sem colocar todo o mercado internacional em risco frente a possiveis
volatilidades cambiais.

Apesar do cenario de riscos que se desenhava, alguns bancos resolveram
ganhar dinheiro com a especulagdo sobre o cambio flutuante. Foi nesse cenario que
Herstatt Bankhaus, um banco da Alemanha Ocidental com significativa participagao
no mercado de moedas estrangeiras, tornou-se insolvente mediante a volatilidade do
délar. Com perdas acumuladas no montante de DM470 milhdes (Deutsche Mark, ou
Marco Alemao) mas capital e reservas de apenas DM44 milhdes (SCHENK, 2011), o
Herstatt Bankhaus provou que existia ineficiéncia regulatéria e de supervisdo
bancaria, uma vez que as autoridades financeiras alemas ja haviam investigado a
alavancagem da instituicdo, porém sem conseguir impedir a liquidagao da instituicao
(MOURLON-DRUOL, 2015).

Ainda conforme Mourlon-Druol (2015) o Herstatt Bankhaus teve sua
liquidacdo determinada de forma abrupta pelas autoridades financeiras alemas,
deixando uma operagao onde deveria entregar o equivalente em dolares a DM50
milhdes em instituicdes financeiras na cidade de Nova York, nos Estados Unidos.

Dessa forma, a liquidagao desta instituigao irradiou n&o apenas para os clientes que
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detinham depdsitos junto a ela, mas também para outras instituicées financeiras ao
redor do mundo.

Este foi o contexto que reforgou que apenas o Groupe de Contact nao seria
suficiente para enderecar solugbes para essas questdes, 0 que ensejou a criagao do
Comité de Basileia (BCBS — Basel Committee on Banking Supervision, ou Comité de
Basileia sobre Supervisdao Bancaria). O BCBS nasce com o objetivo de reforgar a
estabilidade financeira, melhorando a qualidade da supervisdo bancaria em todo o
mundo e servindo como um férum para a cooperagao constante entre seus paises
membros em questdes de supervisdo. A composicao inicial do Comité consistia no
grupo do G10, fundado em 1962 e composto a época por representantes dos
bancos centrais do Alemanha, Bélgica, Canada, Estados Unidos, Franga, lItalia,
Japéo, Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Reino Unido e Suécia (BIS, 2021). O nome
do comité faz alusao a cidade de Basel, na Suica, sede do Comité.

O BCBS foi criado no final de 1974, como estrutura interna do Banco de
Compensacdes Internacionais (BIS — Bank of International Settlements) - um banco
internacional criado ap6s a Primeira Guerra Mundial pelo Plano Young, em 1930. O
objetivo do Plano Young era resolver as questbes referentes aos pagamentos de
reparacdo impostos pela Alemanha, e outros paises da Europa central. Com o
passar do tempo, o BIS incorporou outras funcdes, entre elas a sua principal: apoiar
a busca dos bancos centrais por estabilidade monetaria e financeira por meio da
cooperagao internacional e atuar como um banco para os bancos centrais (BIS,
2020).

Apos sua criagéo, o BCBS dividiu a regulagéo prudencial em trés grandes
acordos, conforme ja colocado antes: Basileia |, Basileia Il e Basileia Ill. O primeiro
acordo de Basileia, entretanto, nasce depois de mais de uma década de discussoes
sobre o escopo de atuagédo do comité. Nesse periodo, foi construida toda a base de
atuacao regulatéria e supervisodria internacional para os acordos que sucederam, o

que torna seu conhecimento necessario ao presente estudo.

2.4.1 Concordat : Principios para a Supervisédo (1975 — 1987)

Conforme apontado por Goodhart (2011), uma das primeiras preocupagdes
do BCBS era a solugao de crises financeiras externas, bem como um sistema que

oferecesse prévia sinalizacdo para potenciais futuras crises financeiras
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internacionais. Assim, em uma das primeiras reunides do Comité em 1975, foram
selecionados quatro topicos para consideracao:

a) A relagédo dos bancos com corretoras de cambio;

b) Responsabilidade pela supervisdo de filiais, subsidiarias e joint ventures

de bancos no exterior;

c) Técnicas de apoio e resgate de instituicoes;

d) Definigado de capital e seu papel.

O primeiro esboco dos trabalhos do BCBS, chamado de Concordat, trouxe
trés pilares de preocupacao prudencial: liquidez, solvéncia e posicbes em moedas
estrangeiras. A proposta também trazia responsabilidades aos supervisores no caso
de operagdes no exterior, delimitando a responsabilidade da supervisdo nacional e
internacional (BCBS, 1975).

Em revisdo posterior, o BCBS propds a utilizacdo de métricas de solvéncia
por consolidacdo de balango. Com esta atualizacdo, pela primeira vez é
documentada a agregagao dos ativos em risco dos bancos e a necessidade de
avaliagado de adequagao de capital frente a esses ativos, considerando exposi¢coes
dos bancos no pais de origem e no exterior. A proposta colocava que bancos
deveriam limitar o capital préprio em outros paises ao limite de 100% do capital na
matriz e ainda, de forma agregada, respeitar o indice minimo de 10% na relacao
entre capital proprio e ativos em risco esta ultima condigdo, respeitar ainda o
regramento imposto pelo regulador local (BCBS, 1978). Até os dias atuais, os
fundamentos de toda a regulagdo prudencial se baseiam em conceitos colocados

por essa revisao do Concordat.

Figura 3 — Exemplo de adequacéo de capital proposta
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Fonte: elaborado pelo autor. Baseado em BCBS (1983)
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Em 1983, uma nova revisdo consolida a visdo de supervisdo sobre bancos
estrangeiros e consolida principios prudenciais (BCBS, 1983). Ocorreram posteriores
adicdes baseadas nos principios dos normativos do Concordat, como a definicdo de
troca de informagdes entre supervisores dos mercados financeiros (BCBS, 1990).
Posteriormente, os principios ja estabelecidos foram atualizados e publicados em
documento que versava sobre padrdes minimos para a supervisdo de grupos
bancarios internacionais e seus estabelecimentos em outros paises (BCBS, 1992),
documento que também foi revisto e atualizado quatro anos depois (BCBS, 1996¢c).
O conjunto destes documentos deram origem aos principios basicos sobre
supervisdo bancaria, consolidados em sua versao final através do documento Core
Principles for Effective Banking Supervision (BCBS, 2012a). Estes principios foram
incorporados a estrutura de regulagédo e supervisao prudencial para bancos, Basel

Framework (BCBS, 2019), vigente até os dias atuais.

2.4.2 Basileia I: O Acordo de Capital (1988 — 1998)

Uma vez que o alicerce da supervisdo de bancos internacionais foi posto, a
adequacao de capital ganhou espaco para se tornar o foco das atividades do BCBS.
Goodhart (2011) cita que o primeiro paper {(rao-publicade)-sobre consideragao de
dividas subordinadas® nos Estados Unidos data de 1976, acrescentando ainda que a
questdo de capital ganhou destaque no final desta década. Havia demanda por
maiores exigéncias de capital por supervisores de diferentes paises, promovendo
diferentes condi¢cdes de competicdo entre os bancos.

Apesar desse fato ensejar uma convergéncia sobre adequagdo de
requerimentos de capital (Capital Adequacy Requeriments — CARs), houve
resisténcia em uma uniformizagdo global sobre o tema. Entretanto, no comeco da
década de 1980, estava em curso uma deterioracdo dos CARs de bancos
internacionais, junto com uma recessao na América Latina (especialmente México,
Argentina e Brasil), ocasionando elevagdo de risco a nivel internacional (BCBS,
2019; GOODHART, 2011).

A resposta a este cenario veio em 1988, com através do documento

Internacional Convergence of Capital Measurement and Capital Standards (BCBS,

8 Conforme Goodhart(2011), sédo dividas que em caso de liquidagdo sdo preteridas em relagédo as
demais, sendo preferidas apenas frente a remuneragao do capital aos acionistas.
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1988) ou, em portugués, Convergéncia Internacional de Medidas de Capital e
Padrbes de Capital. Se utilizando dos principios postos pelo Concordat, o
documento amadurece o tratamento dos ativos expostos a risco ou operagdes off-
balance-sheet (operagbes fora do balango, como alguns derivativos e limites
contratados e nao utilizados), ponderando-os em 0, 10, 20, 50 ou 100%,
reconhecendo que operagdes podem carregar diferentes tipos de exposigdo ao
risco.

Figura 4 — ponderagao pelo risco

Ativos ou posicoes off-balance
com mais risco

Fonte: elaborado pelo autor. Baseado em BCBS (1988)

Dessa forma, o documento especificava que ativos de crédito demandariam
capital na proporgao de seu risco, e as instituicdes deveriam ter capital suficiente em
determinada proporcdo dos seus ativos ponderados pelo risco. O documento
também especifica critérios para composi¢cdo do capital. Inicialmente o capital
consistia apenas no patriménio liquido (PL). A partir do acordo, ele passa a ser
dividido em dois segmentos: o Tier 1 (também chamado de capital principal), que
consiste no capital préprio, derivado diretamente do PL, e o Tier 2 (capital
suplementar), mais diversificado.

Figura 5 — segmentacgao inicial no Acordo de Capital
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Capital Tier 1

Capital social integralizado / agdes ordinarias

Reservas divulgadas

Capital Tier 2

Reservas ndo divulgadas

Reservas de reavaliacdo de ativos

Disposi¢des gerais / reservas gerais para
perdas com empréstimos

Instrumentos hibridos de capital (divida /
equity)
Divida subordinada

Fonte: elaborado pelo autor. Baseado em BCBS (1988)

Foi introduzido também a divisdo de capital em dois pilares, além de introduzir
como instrumentos elegiveis de capital os instrumentos hibridos de capital e as
dividas subordinadas. Foram estabelecidaos condi¢cbes e limites para elegibilidade
dos instrumentos de Tier 2, inclusive sua limitacdo a 100% do Tier 1. O indice
minimo de capital foi estabelecido em 8% e o indice de capital principal foi definido
em 4%, denotando que no minimo metade da capitalizagdo necessaria deveria

derivar do capital proprio, principal e mais estavel colchdo de absorgéo de perdas.

Indice de Capital = capital / ativos ponderados pelo risco (01)

Indice de Tier 1 = Tier 1 / ativos ponderados pelo risco - (02)

Os instrumentos hibridos elegiveis a capital regulatério carregam
caracteristicas de divida e de capital proprio, apesar de sua definicdo apresentar
mudancgas de pais para pais. De toda forma, o BCBS definiu que ele deve alguns
requerimentos, dentre os quais:

a) Na&o sao garantidos por ativos (ndo securitizados), sao subordinados e

totalmente integralizados;

b) Eles ndo sao resgataveis por iniciativa do titular ou sem consentimento da

autoridade de supervisio;
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c) Participam da absor¢do de perdas apds o Patrimbénio Liquido, porém
antes das dividas subordinadas convencionais, em caso de
descontinuidade da instituicao;

d) As obrigagbes de pagamentos de juros ndo podem ser permanentemente
reduzidas ou dispensadas, mas serao diferidas quando a lucratividade do
banco ndo permite seu pagamento;

Ja as dividas subordinadas elegiveis a capital regulatério ficam definidas
como instrumentos nao securitizados®, preteridos no caso de liquidagao as dividas
comuns (porém com preferéncia de pagamento sobre os instrumentos hibridos), com
prazo minimo de cinco anos. Nos Uultimos cinco anos que antecedem seu
vencimento, um desconto cumulativo de vinte por cento ao ano € aplicado sobre o
valor elegivel a capital para refletir a diminuicdo de valor desses instrumentos como
uma continua fonte de alavancagem. Apesar de nao estarem disponiveis para
participar nas perdas de um banco que ndo entrou em liquidagao, elas séao
preteridas em relacédo a dividas convencionais. Seu limite foi estipulado em 50% do
Capital Tier 1 (BCBS, 1988).

Foram efetuadas revisdes antes do Segundo Acordo de Basileia (Basileia Il):
a primeira, nas condi¢des de utilizacdo de reservas contra perdas no Tier 2 (BCBS,
1991); outra, no tratamento de exposi¢des off-balance ao risco (BCBS, 1995); e por
ultimo, critérios de ponderagao a risco para acordos de compensacao multilateral em
contratos de cambio (BCBS, 1996b). Contudo, as ultimas revisbes trouxeram um
elemento até entdo novo: a necessidade de capital para o risco de mercado (BCBS,
1996a).

O documento, intitulado Amendment to the Capital Accord to Incorporate
Market Risks (alteracdo do Acordo de Capital para incorporar riscos de mercado),
trazia duas grandes mudancgas: a inclusdo de necessidade de capital para cobertura
deste risco, € um novo componente de capital para suporta-lo: o Tier 3. Este novo
elemento do capital deveria ser constituido por instrumentos de divida subordinada
de curto prazo, com capacidade de serem incorporados ao capital proprio das
instituicbes e assim serem capazes de absorver perdas. Esses instrumentos
deveriam ter prazo de no minimo dois anos, e s6 poderiam ser recomprados pelo

emissor com autorizacdo do supervisor e possuiam uma clausula que impedia

° Divida sem lastro ou garantia de ativos (BCBS, 1988).
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pagamento de juros ou principal se a instituicdo ficasse com indices de capital
inferiores ao exigido. Como nao se constituiam em um elemento obrigatério de
capital, seu limite era de 250% do capital Tier 1 também utilizado para cobrir o risco

de mercado.

Figura 6 — composi¢ao adotada pelo Acordo de Capital

Capital Tier 1 — Capital Principal

Capital Tier 2 — Capital Suplementar

[ ]

Fonte: elaborado pelo autor. Baseado em BCBS (1996a)

A inclusdo deste risco no Acordo de Capital tinha como objetivo capturar
perdas oriundas de mudancas de precos de ativos e taxas praticadas. Seu foco
eram instrumentos cujo valor variava de acordo com os pregos praticados, ou seja:
instrumentos marcados a mercado’™. Havia o entendimento que apenas o0s
ponderadores de crédito ndo eram adequados para capturar a totalidade dos riscos
detidos por estes instrumentos, entdo foram definidos critérios para avaliacédo de
risco de mercado nos instrumentos de negociagdo com riscos de taxas juros, agoes,
exposicoes em moedas estrangeiras, commodities e opg¢des, além de introduzir a
opgao por utilizagcdo de modelos internos' (além do regulatério) para mensuragao
deste risco.

Em 1997, é publicada a ultima revisdo no Acordo de Capital (BCBS, 1997),
com o objetivo de retirar o piso de consumo de capital pelo modelo interno de risco
de mercado. Nesse ano, o Acordo de Capital encerra seu ciclo inicial, com trés Tiers
de capital e dois grupos de ativos ponderados pelo risco como componentes do

requerimento minimo de capital.

2.4.3 Basileia Il: A Nova Estrutura de Capital (1999 — 2009)

Em 1999, o BCBS divulgou uma proposta de revisdo para o Acordo de

Capital. As discussdes da proposta foram efetuadas ao longo de quase seis anos,

10 Ajuste do prego de um ativo ao prego de venda praticado pelo mercado (BCBS, 1996a).
1 Modelos utilizados para gestdo através de metodologias internas das instituicbes (BCBS, 1996a).
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com discussdes envolvendo representantes do setor bancario, supervisores e
bancos centrais, além de estudos quantitativos de impacto. O principal objetivo
dessa nova versao era consolidar o Concordat, o Acordo de Capital e novos
objetivos de regulagdo e supervisdo, além de tornar os requerimentos de capital
mais sensiveis aos riscos (BCBS, 2004).

O documento do BCBS, intitulado Basel II: International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards: a Revised Framework (em portugués,
Basileia II: Convergéncia Internacional de Medic&o de Capital e Padrbées de Capital:
uma Revisdo na Estrutura), foi distribuido as autoridades de supervisdo no mundo
todo, com o objetivo de encoraja-las a considerar a adogao da estrutura no momento
oportuno e consistente com suas prioridades de supervisdo. Houve um esforco por
alinhamento regulatorio e supervisoério, para fortalecer a solidez e estabilidade do
sistema bancario internacional. Aos reguladores e supervisores regionais, eram
concedidos espacos discricionarios dentro de cada um dos temas propostos. A
proposta, segundo BCBS (2004), era trazer consisténcia suficiente para que nao
ocorressem desigualdades competitivas decorrentes da regulagdo de capital,
apresentando praticas aperfeicoadas mediante ampla discussao internacional.

Como um dos objetivos da Nova Estrutura de Capital era permitir que niveis
de capital necessarios fossem mais sensiveis ao risco, o Comité também possibilitou
a utilizacdo de modelos internos ou diferenciados nos riscos em Basileia Il: risco de
crédito, de mercado e operacional, sendo este ultimo uma novidade introduzida pela
atualizacdo de regulagdo. Os modelos internos deveriam obedecer a critérios
minimos postos pelo regulador local e teriam sua alocagdo de capital comparada
com as métricas regulatorias padronizadas.

Houve também a manutencdo do indice de suficiéncia de capital em 8%,
ainda que os ativos ponderados pelos riscos agregassem também o risco
operacional em sua analise. Dessa forma, o indice de capital exigido passa a ser
calculado pela férmula a seguir, onde RWA s&o os ativos ponderados pelo risco
(risk-weighted assets).

Indice de Capital = capital | (RWA¢rsgito + RW Amercado + RWAoperacionar)  (03)

A Nova Estrutura de Capital foi projetada para melhorar a maneira como os

requisitos de capital regulatério refletem os riscos subjacentes, além de buscar lidar
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melhor com a inovagado tecnoldgica financeira recente. As mudangas visavam
encorajar melhorias continuas na medi¢ao e controle dos riscos, e foram montadas
sobre trés pilares, validos até a presente data (BIS, 2021):

a. Pilar 1: requerimentos minimos de capital, compreendendo os riscos de
crédito, mercado e operacional. O indice minimo de capital deveria ser de
8%.

b. Pilar 2: processo de revisdo da supervisdo, onde foram estabelecidos
novos principios de supervisdo e orientagcdo sobre gestdo de riscos e
transparéncia entre supervisores.

c. Pilar 3: disciplina de mercado, alcangada através da publicidade das
informacdes referentes a riscos e capital ao mercado, promovendo
comparabilidade entre as institui¢coes.

Com uma estrutura robusta’2, a Nova Estrutura de Capital provocou estudos
que analisaram novamente alguns dos problemas enfrentados no processo de
intermediacdo financeira. Morrison e White (2005), resgatam os problemas
enfrentados no processo de intermediagdo financeira, como risco moral e selegao
adversa frente ao novo arcabougo regulatorio vigente.

Os autores investigam trés teorias, sendo a primeira sobre o risco moral. Ele
nao € exclusividade de clientes, mas também dos bancos: quando n&o ha capital
suficiente para assuncéo de riscos, a op¢ao de melhor retorno para os acionistas €
selecionada, em detrimento dos depositantes ou da sociedade como um todo. Essa
opcao é chamada de “aposta”, pois mesmo sem capital suficiente as instituicbes se
arriscam em operagdes menos seguras ou com alta alavancagem, utilizando como
critério decisivo o maior retorno.

A segunda teoria é a de que o capital requerido pela regulagdo bancaria
forma uma espécie de colchdao de segurancga, embora o valor do equity possa cair
rapidamente em uma situagdo de crise. Isso significa que antes mesmo dos
acionistas comecgarem a realizar perdas, pode haver indisponibilidade de recursos
aos depositantes.

A terceira teoria é a de que, intuitivamente, a regulagéo do capital deve ter o

efeito desejavel de desencorajar instituicbes em curso de insolvéncia em

2 A versao final do documento possuia quase 350 paginas, versando sobre principios, métricas de
risco e capital, limites a serem obedecidos e regras para supervisao.
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continuarem operando, e que isso pode ser utilizado resolver para resolver alguns

problemas de selecdo adversa.

A partir das teorias, os autores obtiveram as seguintes conclusées, que sao

importantes para a compreensao da regulagao.

a)

b)

Os reguladores devem zelar pela maximizagdo do setor bancario. A
presenca de risco moral em bancos faz com que depositantes tendam a
possuir insuficiente disposicdo em colocar seus recursos neles. Por mais
sélida que instituicao seja, ela tende a estar abaixo do nivel socialmente
6timo, pelo ponto de vista do depositante.

Supervisores com boa capacidade de auditar bancos ex ante devem
preferir politicas de capital menos rigidas. Por outro lado, se a capacidade
de auditar é restrita, devem optar por politicas de capital mais restritivas. O
requerimento de capital deve existir até o ponto em que é suficiente para
resolver o problema de risco moral da “aposta” em bancos
descapitalizados.

Quanto mais transparéncia os bancos demonstrarem (Pilar 3), menos
intensos precisam ser os requerimentos de capital. A publicidade de
informagdes pode ensejar intervengdes mais rapidas da superviséo,
aliviando também o risco moral e problemas de sele¢cao adversa, tornando
os depossitos mais atrativos e seguros para os agentes superavitarios.
Quando o requerimento de capital é utilizado para resolver problemas de
selecao adversa, ha aumento de confianga no setor bancario por maior
confianga nos investimentos efetuados pelas instituigdes. Dessa forma,
agentes superavitarios preferem confiar seus recursos aos bancos que
montar seu proprio banco, uma vez que ha confianga na qualidade do
setor; entretanto, isso também pode implicar que, em uma economia
pessimista, o ponto necessario de desenvolvimento de confianga seja
atingido apenas com maiores requerimentos de capital.

Por ultimo, crises de confianga no setor podem implicar em uma reputagao
ruim do supervisor ou necessidade de maior requerimento de capital. Caso
nao haja capacidade da supervisao ser ativa, pode haver resposta a crise
com aumento de requerimento de capital, aumentando a qualidade do
setor, porém diminuindo o tamanho dele. Caso exista capacidade de

acompanhamento ativo pela supervisdo, o requerimento de capital pode
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ser reduzido, de forma a enderecar apenas questdes de risco moral. Esta
ultima opcao reduz a qualidade média do sistema bancario, mas nao o
reduz e ndo impacta o level playing field ja citado pelo BCBS.

A implantagdo da Nova Estrutura de Capital também sofreu criticas. Repullo e
Suarez (2011) comentaram que a nova regulagcdo, mais sensivel ao risco, poderia
amplificar a flutuagdo de ciclos de negdcios, forcando bancos a restringir seus
empreéstimos quando a economia entrasse em recessao. Eles qualificam esse efeito
como prociclico, afirmando que no ciclo de crescimento econdmico, bancos tendem
a emprestar mais, uma vez que a probabilidade de inadimpléncia & menor.
Entretanto, no ciclo de contracdo econbmica, essa probabilidade aumenta
significativamente, restringindo o abastecimento de crédito.

Dessa forma, para emprestar em periodos de recessido, bancos deveriam
estar mais capitalizados que em periodos de expansao econbmica, € 0 proprio
BCBS reconhece (BCBS, 2004) este fato. Apesar de instrumentos do mercado de
capitais (instrumentos hibridos de divida e capital e dividas subordinadas) serem
aceitos como capital regulatorio desde o Acordo de Capital, o custo da necessidade
de acesso rapido desses recursos em um periodo de contragdo econdémica teria
custo elevado. Dessa forma, Repullo e Suarez acrescentam que bancos devem
manter um excedente de capital como reserva para periodos recessivos.

Conforme Hakenes e Schnabel (2011), parte do problema apontado por
Repullo e Suarez poderia ser enderegado por ajustes nos modelos internos de risco
de crédito (IRB, internal ratings-based), mas isso poderia trazer dificuldades a
bancos menores. A Nova Estrutura de Capital poderia trazer revezes a bancos
menores e seus tomadores de crédito, que tendem a ser empresas menores que
poderiam ser atingidas pelas restricdes de crédito. Os autores afirmam também que
a alteragao regulatéria poderia reduzir o market share (participagdo de mercado) de
bancos menores, frente ao custo elevado de implementagdo do IRB (tecnoldgico e
intelectual), ou da nova capitalizagdo necessaria. Finalmente, eles concluem pelo
nao atendimento da regulacdo no que tange a melhoria continua de gestdo de
riscos, pois comprovam que grandes bancos se especializavam em empréstimos de
baixo risco, enquanto bancos menores concediam e se especializavam em
empréstimos de alto risco. Dessa forma, dada a restricdo de acesso ao capital, o
mercado bancario necessitaria ter ampla concorréncia para que pequenas e medias

empresas continuassem a ter acesso ao crédito sem prejuizos a economia.
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Um dos objetivos da Nova Estrutura de Capital, assim como no Concordat e
no Acordo de Capital, era mitigar a possibilidade de realizagdo de um risco sistémico
no sistema financeiro e, caso ele se realizasse, minimizar seus efeitos. Repullo e
Suarez, assim como Hakenes e Schnabel, concordam que esse objetivo & atingido,

apesar das consequéncias apontadas em suas conclusoes.

2.4 .4 Basileia lll: Resposta a Crise Financeira (2010 até os dias atuais)

A ultima grande crise financeira mundial teve como principal ator o banco
norte americano Lehman Brothers. Quarto maior banco de investimento dos Estados
Unidos, a instituicdo entrou de forma agressiva no mercado de hipotecas,
concedendo-as para clientes de menor qualidade e com maior probabilidade de
inadimpléncia. Esses clientes eram os chamados subprimes. Apos forte expansao
nessa modalidade de concess&o de crédito de alto risco, o Lehman ainda tomou
recursos do mercado, emitindo dividas que assumiam como garantia as hipotecas
subprimes. Com a alta da inadimpléncia, o banco se tornou insolvente no segundo
semestre de 2007 (WIGGINS; PIONTEK; METRICK, 2015).

Sao varias as causas da crise causada pelo Lehman Brothers, mas Zingales
(2008) aponta e explica as principais: regulacao fraca, falta de transparéncia e
complacéncia de mercado frente aos diversos anos de bons retornos
proporcionados pela instituicado. A alavancagem sobre o equity era mais de 30 para
1, e a instituicdo detinha apenas para cada $3,30 de Patriménio Liquido (PL) para
cada $100 de empréstimos, o que implicava que uma perda de 3,3% nos ativos era
suficiente para tomar todo o PL e tornar a instituicao insolvente. O financiamento da
empresa também era através de dividas de curto prazo que, ao comecgar a
demonstrar perdas, ndo foram possiveis de renovacgao, ocasionando problemas no
caixa da institui¢cdo (risco de liquidez).

O setor bancario havia adentrado a crise financeira muito alavancado', com
baixas provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa e insuficientes camadas de
liquidez. Segundo avaliagao posterior do BCBS, havia fragilidades no setor bancario,
como alavancagem em excesso, capital inadequado e de baixa qualidade, além de

colchdes insuficientes de liquidez. Assim, os bancos n&o tinham capacidade de

13 Sempre que se fala em alavancagem no setor bancario, a referéncia a ser feita é sobre divida, pois
o patriménio liquido é considerado pelo BCBS como maior fonte de absorgéo de perdas.
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absorver as perdas ocorridas. Dado o nivel de operacdes realizadas entre bancos,
varias instituicbes tiveram problemas de solvéncia, liquidez e, consequentemente,
confiangca no mercado. Nao demorou para que o impacto do setor bancario fosse
transmitido para os outros setores por meio da menor liquidez no mercado e
disponibilidade restrita de crédito para os agentes tomadores, agravando a
recessao. Considerando ainda que havia uma governanga e gerenciamento de
riscos deficitarios e uma estrutura de incentivos inapropriada, e nao se torna dificil
concluir como o risco de crédito e de liquidez, junto com a alta alavancagem, se
tornaram os fatores que ocasionaram uma crise financeira mundial (BIS, 2021).

Em resposta a esses fatores, o BCBS (2008) emitiu no mesmo més da
faléncia do Lehman Brothers, o documento Principles for sound liquidity risk
management and supervision (Principios para uma gestédo solida de risco de liquidez
e supervisao). Discussdes sobre a necessidade de atualizagdo e ampliagdo de
escopo de Basileia Il estavam em curso, e as respostas a este esforco foram
publicadas nos documentos que oficializaram o inicio do terceiro acordo de Basileia:
Basel llI: International framework for liquidity risk measurement, standards and
monitoring (Basileia Ill: Estrutura internacional para medicdo, padrées e
monitoramento de risco de liquidez) e Basel lll: A global regulatory framework for
more resilient banks and banking systems (Basileia Ill: Uma estrutura regulatéria
global para bancos e sistemas bancarios mais resilientes) (BCBS, 2010c, 2010b).
Os dois documentos visavam mitigar os riscos responsaveis pela crise de 2008,
tendo como foco melhor liquidez e capitalizagdo, bem como aperfeicoamento do
processo de supervisao.

No que tange ao capital, o foco do documento era por uma capitalizagao
maior e de melhor qualidade. Novas “camadas” (buffers, em inglés) de capital foram
introduzidas, como o adicional de conservacido e o adicional contraciclico. O
primeiro, se rompido os patamares minimos, enseja limitagdo ou mesmo
impedimento do pagamento de dividendos, para que se alcance os requerimentos
minimos sob o capital oriundo do equity. O segundo busca controlar o crescimento
do crédito em momentos de crescimento econémico (mitigando o risco de recessao
ap6s movimento prociclico de crédito). Também foi estabelecido processo interno de
avaliacdo da adequacao de capital (ICAAP - Internal Capital Adequacy Assessment
Process), onde as instituigbes deveriam projetar a necessidade de capital para

periodos futuros, inclusive em cenarios de estresse.



51

Ainda na adequacao de capital, foi criado um indicador chamado razao de
alavancagem. Este indicador indicava a necessidade minima de capital para
absorcdo de perdas sobre todos os ativos do banco e exposi¢des off-balance,
independentemente de sua ponderacédo pelo risco. Requisito adicional de capital

(além dos ja citados) também foi imposto a bancos sistemicamente importantes,

tanto a—em_nivel nacional como em nivel eu—internacional, com o objetivo de
aumentar a capacidade de absorg¢ao de perdas para bancos de maior relevancia ou
com maior participagao potencial em um risco sistémico (BCBS, 2010a).

No risco de liquidez foram criados indicadores, cujos niveis minimos deveriam
ser mantidos pelas instituicbes. Esses indicadores, que devem ser calculados e
reportados aos reguladores regionais, sdo: o LCR (Liquidity Coverage Ratio, ou
indice de Cobertura de Liquidez), que determina uma quantidade minima de caixa a
ser mantido para garantir 30 dias sobre periodo de estresse, enquanto o NSFR (Net
Stable Funding Ratio, ou Indice de Financiamento Estavel Liquido) elenca
descasamentos de prazo no balango com capacidade de pér em risco a liquidez das
instituicées em maior horizonte de tempo (um ano) (BCBS, 2010b).

No que tange a supervisdo, também foi nesse periodo que o BCBS
estabeleceu o programa de avaliagcdo de consisténcia regulatéria (RCAP -
Regulatory Consistency Assessment Programme), com o objetivo de monitorar e
avaliar a implementacdo de seus padrées, além de estimular um programa
regulatorio semelhante e transparente nas diferentes jurisdigbes para bancos
internacionalmente ativos. Dessa forma, o BCBS monitora semestralmente a
transposicao das normas de Basileia Ill em cada jurisdi¢cao, avaliando a consisténcia
e abrangéncia das normas adotadas, incluindo a relevancia de eventuais desvios ao
marco regulatorio de Basileia Il (BCBS, 2012b).

Listados os principais requisitos do terceiro acordo conforme o BIS (2021), é
necessario comentar que tantas modificacdes ndo seriam implantadas no curto
prazo. Basileia Il deveria ser implantada em fases, de 2013 a 2019
(internacionalmente), ainda que respeitando as tempestividades dos reguladores
regionais, conforme diretriz dos acordos anteriores. Em 2017, foi completado o ciclo
de reformas regulatérias no periodo pds-crise, introduzindo os novos padrdes de
requerimento de capital para os riscos de crédito, de mercado e operacional, com
implantagbes previstas em 2022 e 2023. Finalmente, toda a documentagdo de
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Basileia Il foi consolidada em um unico documento que comporta todas as

atualizagbes até a presente data, chamado Basel Framework (BCBS, 2021).
2.5 A Adogao da Regulagdao e Supervisdo Prudencial no Brasil

Neste topico s&o comentados dois itens: a estrutura na qual a regulagao
prudencial internacional €& internalizada e supervisionada no Brasil, e as
caracteristicas da regulagdo prudencial brasileira vigente na janela temporal
pesquisada (2011-2020), além de explanagdo sobre o caminho regulatério
percorrido até atingir este intervalo de tempo.

Para entender a adogao regulatéria internacional no Brasil, sdo necessarios
entendimentos prévios sobre a estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e o
papel desempenhado pelo Banco Central do Brasil, como entidade responsavel pela
supervisao prudencial no Brasil. Como o foco da pesquisa € regulagéo prudencial de
intermediarios financeiros (IFs) bancarios, o escopo do funcionamento do SFN sera
delimitado aos aspectos pertinentes a estas entidades e sob a competéncia
regulatoria do Conselho Monetario Nacional (CMN), excluindo assim as entidades de

seguros privados e previdéncia complementar.
2.5.1 O Sistema Financeiro Brasileiro

No ambito da regulacdo prudencial adotada no Brasil, os entes responsaveis
por regulagcédo, legislacdo e agentes de intermediacdo financeira encontram-se
dentro da estrutura do SFN, que comporta entidades que promovem intermediagao
financeira. E por meio deste sistema que pessoas, empresas e governo circulam
ativos, pagam suas dividas e realizam investimentos (BCB, 2021i).

Conforme o BCB (2021e), o SFN é composto de trés categorias de entidades:
as normativas, que determinam regras para o sistema; as supervisoras, que
acompanham o cumprimento, por parte dos integrantes do sistema financeiro, das
normas estabelecidas pelas entidades normativas; e os operadores, que ofertam
servigos de intermediacgao financeira.

No Brasil, cabe ao Conselho Monetario Nacional (CMN) regular sobre
mercado monetario (fornece a economia papel-moeda e moeda escritural,

depositada em conta corrente), de crédito (fornece recursos para o consumo e



53

funcionamento das empresas), de capitais (permite as empresas captar recursos de
terceiros e compartilhar ganhos e riscos) e de cambio (compra e venda de moeda
estrangeira). Dessa forma, cabe também ao CMN a implantagdo da regulagéo
prudencial no pais, restando ao BCB a responsabilidade do cumprimento das
normas do CMN (supervisdo), além da execugao das politicas monetaria, cambial e
de crédito. Dentro do escopo de execucao de politicas de crédito, o Banco Central
também possui caracteristicas regulatorias, atribuidas pelo CMN e submissas a
normas ja emitidas por ele (BRASIL, 1964).

Figura 7 — Composi¢cédo do SFN sob o CMN
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A regulagao imposta pelo CMN aos bancos e caixas econdmicas é tratada de
forma segmentada, conforme a exposicdo aos riscos de cada instituicdo e sua
relevancia na atuagao internacional. Dessa forma, instituicbes com mais ativos e
exposi¢cdes ou com atuagao externa relevante™ sao alvo de maior rigor na aplicagao
da regulacéo prudencial e em sua supervisao. Exposi¢cdes que ndo atendem a esses
critérios sdo alocados em segmentos sujeitos a regramentos diferenciados ou de
aplicacéo parcial. Essa pratica ja era exercida pela supervisdo, porém em 2017 o
CMN regulamentou este tema, sujeitando toda a regulacéo prudencial a observéancia

da segmentagao bancaria vigente a partir de entdo (CMN, 2017a).

Figura 8 — Segmentacao do Setor Bancario

14 O critério de relevancia é definido pelo regulador (CMN, 2017a).
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O BCB define a segmentacdo conforme a Figura 8, estabelecendo
alinhamento total com as recomendagdes de Basileia no Segmento 1 (S1) e quase
total no Segmento 2 (S2) (BCB, 2021f). Este ultimo segmento € isento dos
requerimentos de liquidez de LCR e NSFR, além de ser sujeito a adogédo de
Processo Interno de Avaliagdo de Capital Simplificado (ICAAPsimp) no lugar do
ICAAP. Aos demais segmentos, sdo observados critérios de proporcionalidade,
havendo redugao nos itens regulatorios a serem observados.

Estabelecida a regulagdo prudencial, a segmentacdo do setor bancario e
aplicagao proporcional das normas, o Banco Central do Brasil adota também um
processo de supervisdo de riscos (BCB, 2021j) apoiado em dois pilares:
monitoramento e supervisao propriamente dita. O primeiro pilar foca na coleta de
informacdes sob duas vertentes: macroprudencial, com foco na analise do SFN
como um todo, avaliando o risco sistémico; e microprudencial, focando no risco de

cada instituicdo individualmente, avaliando solvéncia e liquidez de cada uma delas.

Figura 9 — Supervisao de Riscos pelo BCB
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de Conduta

A supervisao, por sua vez, € organizada de acordo com 0 esCopo € universo
de atuagdo. No escopo, ela pode ser classificada em prudencial e de conduta. A
primeira possui foco na solvéncia e liquidez, compreendendo também o modelo de
negocios e a viabilidade de cada instituigdo. Ja a supervisdo de conduta possui foco
na adequacéio da relagao das instituicbes com seus clientes e usuarios de produtos
e servigos, e na prevencgdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo
(PLD/FT). Cabe a supervisdo de conduta monitorar o cumprimento de normas e
regulamentos que ndo estdo diretamente ligados aos riscos financeiros, mas que
possam acarretar risco de reputacdo as instituicoes ou ameacar a adequada

disciplina de mercado.

2.5.2 A Regulacgéo Prudencial Brasileira até 2010

Apesar do BCBS nao possuir autoridade formal de supervisdo internacional
(CARNEIRO; VIVAN; KRAUSE, 2005), ele reune 45 autoridades monetarias e
supervisoras de 28 jurisdigbes. O BCB € membro do BCBS desde 2009 e, como
membro, busca assegurar que a convergéncia da regulagdo financeira brasileira
para as recomendacdes do Comité de Basileia considere as condicdes estruturais
da economia brasileira (BCB, 2021d).

A implantagdo do Acordo de Capital de 1988 iniciou sua implantagao no Brasil
de forma tardia, apenas em 1994. O capital para fazer frente aos riscos foi chamado
de Patrimbénio Liquido Exigido (PLE), calculado pela multiplicagdo de 8% pelos
ativos ponderados pelo risco. Dessa forma, as instituicbes deveriam manter um PL
(com pequenos ajustes), no minimo igual ao PLE (CMN, 1994). Quatro anos depois,
foi introduzido o conceito de Patrimbnio Liquido Ajustado (PLA), que era o capital

detido para fazer frente ao PLE. As estruturas de Tier | e Tier |l foram incorporadas
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ao PLA, que previa um Nivel | composto essencialmente pelo PL, com deducbes
essencialmente de reservas, e o Nivel Il constituido por instrumentos hibridos de
capital e divida, dividas subordinadas e as reservas do PL (CMN, 1998).

Seis anos apods a publicagao da primeira norma sobre capital para fazer frente

a riscos no pais, entretanto, o PLE j& assumia a razdo de 11% dos ativos
ponderados pelo risco de crédito, além de exigéncia adicional de capital para risco
de mercado, especialmente operagdes de swaps, e risco cambial (CMN, 2000).
Segundo Carneiro,
Vivan e Krause (2005), o regulador nacional optou por um padrdo comum aos
paises em desenvolvimento, que seria de um carater relativamente mais
conservador que o Acordo de Capital. A faixa de ponderacédo dos ativos de crédito
também poderia chegar a 300% no Brasil, enquanto a norma de Basileia definia um
maximo de 100%.

Em 2007, houve a publicagdo de normativo que introduziu a figura do
Patrim6nio de Referéncia (PR), em substituigdo ao PLA. O PR mantinha a divisdo de
capital entre entre-Nivel |, equivalente ao Tier | e derivado diretamente do Patriménio
Liquido. Entretanto, foi aberta a possibilidade de composicdo adicional por
instrumentos hibridos de capital e divida. O Nivel I, equivalente ao Tier Il, é
determinado essencialmente por reservas (excluidas do Nivel |) e dividas
subordinadas. Todas as condi¢cbes de elegibilidade de elementos patrimoniais para
compor o capital regulatério também foram atualizados, e esta composi¢cdo de
capital €, em esséncia, a que esta vigente até o final de 2020 (BCB, 2009a). Ainda
em 2007, o CMN publica novo normativo redefinindo o PLE em Patrimbénio de
Referéncia Exigido (PRE), mantido o conceito de requerimento minimo de capital
(agora chamado de Patriménio de Referéncia ou PR). O PRE correspondia ao
somatorio do requerimento de capital dos riscos, agora incluindo as parcelas de
requerimento oriundas dos riscos de crédito (Pepr, parcela referente as exposigcoes
ponderadas pelo fator de ponderagéo de risco a elas atribuido ), operacional (Porr,
parcela referente ao risco operacional, e de mercado (Pcam, PJur, Pcom e Pacs,
correspondentes as parcelas referentes ao risco cambial, de juros, commoditties e
de agdes, respectivamente) (CMN, 2007). O Perr era calculado pela multiplicagdo de
um fator que correspondia a exigéncia minima de capital a época (11%) pelos ativos
de crédito de crédito ponderados ao risco (EPR, ou exposi¢des pelos fatores de
ponderacéao de risco) (BCB, 2007).
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Figura 10 — Denominacgdes do Capital no Brasil
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Fonte: Elaboragéo do autor, e CMN (2000;2007) e BCB (2007;2009a)

Em outubro de 2009, o BCB emite comunicado sobre as fases de implantacéo
de Basileia Il no Brasil (BCB, 2009b). Os modelos internos para risco de mercado ja
se encontravam em uso pelas instituicbes brasileiras; e, até o final deste ano, foram
aprovados os modelos internos para requerimento de capital para risco de crédito,
com inicio de utilizagdgo em 2011. Os modelos internos para apuragao de
requerimento de capital para risco operacional foram autorizados até o final de 2012,
com inicio de utilizacdo no ano seguinte.

No més de dezembro de 2009, foi emitido normativo que versava sobre Pilar
lll, ou seja: divulgacao de informagdes. O documento estabelecia que deveria ser
divulgado ao mercado indicador de nivel de capitalizagdo e solvéncia conhecido
como indice de Basileia, dado pela férmula 06. O indice de Basileia (IB), representa
nao apenas o nivel de capitalizagdo do banco, mas também sinaliza a capacidade
de expansao de investimentos, uma vez que o excedente sobre o minimo regulatério
indica que ha oportunidade de alavancagem em ativos de risco. A exigéncia minima
de 11% no IB foi mantida durante a vigéncia dos normativos de Basileia Il no Brasil
(BCB, 2009a).

1B — PR - 100

1 .
{EP R + {F : (H'.-:.-u + Py + Feon + Pucs + Popg )}}
(04)

O normativo de 2009 também fazia referéncia a um quarto risco que passaria
a demandar retencdo de um montante de capital para resguardo de possiveis

perdas: o risco de taxa de juros na carteira bancaria’s. Apesar deste ndo ser um

5 Consiste no risco de taxas de juros das operagdes mantidas até o vencimento, chamado IRRBB
(interest rate risk on the banking book), conforme BCB (2021h).
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risco cujo requerimento de capital ingresse no IB, deve haver disponibilidade

suficiente de PR para possibilitar absorcdo de possiveis perdas oriundas deste risco.

2.5.3 A Regulagéo Prudencial Brasileira no periodo de 2011-2020

O periodo de analise do presente estudo é iniciado com a implantacdo dos
dispositivos de modelos internos determinados pelo Comunicado 19.028 (BCB,
2009b). A base normativa de Basileia Il continua vigente até as primeiras
modificagdes oriundas da crise financeira de 2008, ou seja: a implementagdo de
Basileia Ill.

Entretanto, em setembro de 2011 o CMN emite normativo visando fortalecer a
supervisao ao SFN (Pilar Il de Basileia). Com este normativo, sdao concedidos
poderes ao supervisor, para que ele possa tomar medidas prudenciais preventivas
destinadas a assegurar a solidez, estabilidade e o funcionamento regular do SFN
(CMN, 2011). Em 2011 também tem inicio as discussdes com o setor bancario sobre
0 processo interno de avaliagdo da adequagao de capital (ICAAP) no Brasil, cujo
normativo foi publicado em 2017.

Em marco de 2013, o BCB faz apresentacdo ao mercado sobre as alteragdes
de estrutura normativa que seriam chamadas de Basileia Ill. As alteracdes a serem
feitas sdo fundamentadas como resposta regulatéria a crise internacional,
recomendagdes de melhores praticas e aumento da quantidade e qualidade de
capital. Os objetivos das mudangas consistiam em tornar o sistema financeiro mais
resiliente, reduzir custos de crises bancarias e amparar o crescimento sustentavel da
economia. Também havia a expectativa que a manutengcdo de bancos bem
capitalizados resultasse em redugao do custo de captacado e ampliacao da fonte de
recursos (BCB, 2013a).

Por parte do BCBS, havia a convic¢gao o problema da crise de 2008 precisava ser

enderegada principalmente através dos pontos (BIS, 2020):

a) Incremento no requerimento de capital (Pilar I);
b) Limitacdo de alavancagem em ativos de risco;
c) Definicao de niveis minimos de liquidez;

d) Fortalecimento da supervisao (Pilar Il);

e) Publicidade das informagbes dos bancos ao mercado (Pilar IlI).
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Assim, o CMN conduziu esses temas no Brasil, respectivamente:

) Modificando a estrutura de capital (CMN, 2013a) e implantando o
Processo Interno de Avaliagdo da Adequacgédo de Capital (ICAAP -
(BCB, 2017));

) Definiindo a razdo de alavancagem (RA), como a razdo Capital de
Nivel | e o total de exposi¢des da instituicdo, com minimo de 3% (BCB,
2015a; CMN, 2017c);

1)} Efetuando audiéncias publicas sobre os indicadores de liquidez de
Basileia Ill (LCR e NSFR, ja comentados no item 2.3.4 e de acordo
com BCB (2013)). Os normativos foram implantados posteriormente
(CMN, 2015, 2017d);

IV)  Através da ja comentada Resolugao n° 4.019 (CMN, 2011);

V) Através da Circular 3.678 (BCB, 2013b), que definiu aspectos
quantitativos e qualitativos das informagbes de risco e capital, com

divulgacgao trimestral.

Figura 11 — Linha do Tempo dos Acordos de Basileia no Brasil
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As implantagdes de Basileia Ill no Brasil foram realizadas em fases, com

previsao de finalizacdo em 2023 (BCB, 2020; 2021d). As principais alteragbes na
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regulacdo prudencial deste acordo, foram observadas em 2013, quando foram
redefinidos o PR (CMN, 2013a) e seu requerimento (CMN, 2013b). O indice de
Basileia também foi redefinido, representando agora a simples relagéo entre o PR e
os risk-weigthed assets (ativos ponderados pelo risco ou RWA, conforme formula 7),
sendo mantidos os riscos de Pilar 1 (riscos de crédito, mercado e operacional).
Também foi criado o indice de Nivel |, que representava a requerimento minimo a
ser observado pelo capital mais estavel das instituicbes (férmula 8). O CMN também
estabeleceu regras para requerimento de capital sobre incertezas produzidas na
precificagcdo de ativos marcados a mercado (CMN, 2013c) e, por fim, estabeleceu
que tanto as demonstragdes contabeis quanto a regulagao prudencial deveriam se
tornar aplicaveis ao que foi denominado de conglomerado prudencial, a partir de
janeiro de 2015. Anteriormente, a aplicagdo dos normativos era feita ao

conglomerado financeiro (CMN, 2013d).

IB=PR/3 RWAs (05)
indice de Nivel | = PR Nivel | / 3 RWAs (06)

No ano de 2015, também é introduzida pelo BCB a meétrica de Razao de
Alavancagem (BCB, 2015a), cujo objetivo era monitorar a alavancagem das
exposicoes das instituicbes em exposi¢cdes (ativos ou concessdes de limites,
garantias e avais). Ela foi estabelecida pela relagdo entre PR e as exposic¢des, tendo
limite minimo de 3% estabelecido dois anos depois (CMN, 2017c). Foi definido
também requerimento adicional de capital para instituicbes que possuissem
exposicao de 10% do PIB do pais ou mais (BCB, 2015b), além da publicagdo de
normativo sobre o indice de liquidez de curto prazo (LCR), que estabelecia um nivel
minimo de ativos liquidos a ser preservado pelas instituicdes em um horizonte de
trinta dias, sob condi¢des de estresse (CMN, 2015).

Ja em 2017, alteragcbes importantes séo introduzidas. A segmentagcéo do
sistema bancario, ja comentada no item 2.4.1, é normatizada e tem sua vigéncia
iniciada ja em janeiro (CMN, 2017a). Na sequéncia, todas as resolugdes sobre
gestao de riscos e gestdo de capital sdo substituidas, e surge a figura da integrada
de riscos (GIR) e capital (CMN, 2017b). O novo normativo institui, pela primeira vez
na regulacdo prudencial brasileira, responsabilidades aos conselhos de

administracado, instituindo também a estrutura do comité de riscos. Este comité,
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subordinado diretamente ao conselho de administragao, deve ser formado por pelo
menos dois tercos de membros externos as instituicdes, devendo assessorar o
conselho e avaliar a aderéncia das estruturas de gestdo de riscos e o proprio
trabalho do diretor de riscos (Chief Risk Officer — CRO). Também foi introduzido
através deste normativo a Declaracdo de Apetite por Riscos (Risk Appetite
Statement — RAS), onde a tolerancia ao risco das instituicdes deve ser aprovada e
acompanhada pelo conselho de administragdo, de forma a garantir a execugao da
estratégia de negocio definida dentro das faixas de tolerédncia especificadas.
Também em 2017, sdo publicados os normativos sobre o ICAAP (BCB, 2017) e
NSFR (CMN, 2017d), ja comentados no itens 2.3.4.

Nos trés ultimos anos do periodo deste estudo, também ocorreram alteragdes
relevantes. O risco de taxas de juros na carteira bancaria (IRRBB) sofreu profunda
reformulacdo em 2018 (BCB, 2018a). Este risco € um risco bastante particular, pois
nao é de Pilar 1, mas também possui requerimento de capital, Ele ndo impacta o IB,
mas demanda que as instituicbes tenham reserva de PR o suficiente para cobrir
esse risco, ou em outras palavras: ele demanda que a instituicdo ndo se alavanque
em ativos de mais risco e retorno, como operagdes de créditos, pela necessidade de
resguardar capital para cobertura de possiveis perdas oriundas da volatilidade de
taxa de juros. Também em 2018 é publicado normativo sobre limites de exposigéo
por cliente, sendo fixado em 25% do PR para bancos e 15% para cooperativas de
credito (CMN, 2018). Requerimento de capital para contraparte em operagcées com
derivativos (BCB, 2018b) € exigido também a partir deste ano, e a ampliacédo do
escopo de Pilar 3 (publicidade das informacdes) é efetuada em 2019 (CMN, 2019b).
Em 2020, medidas prudenciais de combate aos efeitos da COVID-19 foram
publicadas (BCB, 2020d). Devido a propor¢do e abrangéncia das medidas,
tratamento diferenciado € dispendido a elas no item 2.4.4.

Basileia Ill € a ultima grande atualizacdo na regulagcéo prudencial no Brasil.
Também foi o primeiro grande acordo em que o pais participou da discusséo
internacional (BCB, 2014), restando ao final de 2020 apenas a ultima etapa de
implantacdo, que contempla alteragées no requerimento de capital pelos riscos de
Pilar | (de crédito, mercado e operacional), a serem implementados a partir em 2022
e 2023. Este ¢é ultimo ciclo de implantagédo dos dispositivos internacionais de Basileia
[ll, conforme comentado no item 2.3.4 (BCB, 2020c).
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Figura 12 — Implantagdo dos Normativos de Basileia Ill no Brasil
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2.5.4 Estrutura e Requerimento de Capital

A légica de manter capital suficiente para absorgdo de possiveis perdas
geradas por problemas em ativos € um conceito oriundo do Acordo de Capital, e
segueindo vigente até a presente data. Até a fim de 2020, continuava valida a
estrutura e divisdo de capital para fazer frente aos riscos definidos em Basileia Il,
que englobava Nivel |, subdividido em Capital Principal e Capital Complementar
(este podendo ser constituido por instrumentos hibridos), e Capital Nivel 11 (CMN,
2013a).

O calculo dos ativos ponderados pelo risco em Basileia lll se—mantevee
praticamente o mesmo de Basileia Il, com atualizagdes significantes agendadas para
2022 e 2023; o requerimento e a qualidade do capital, entretanto, sofreu
transformacdes significativas. O requerimento minimo de capital Nivel |, tem seu
limite ampliado em 0,5 pontos percentuais, e passa a ter exigéncia de no minimo 6%
dos ativos ponderados ao risco. Ja o capital principal, a parte mais “pura” no capital

Nivel I, tem seu limite minimo definido em 4,5% dos ativos ponderados ao risco.



Figura 13 — Composigédo do Capital Regulatério
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Figura 14 — Requerimento Minimo de Capital em Basileia Ill
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Apesar da exigéncia minima de PR entrar em um ciclo de mudanca de 11%

dos ativos ponderados pelo risco para 8% entre 2013 e 2019, “camadas” adicionais

de capital passaram a ser exigidas. A diminuicdo de exigéncia de PR abria espaco

para o Adicional de Conservagcao de Capital

Principal (ACPconservagao), Cuja

implantacéo foi em fases até atingir o valor total de 2,5% em 2019. Também foram

definidos mais duas camadas de protecdo: o Adicional Contraciclico de Capital

Principal (ACPcontracicico), que prevé acumulagao de capital em ciclos de forte

expansao do crédito e posterior liberagao durante posterior fase de liberagao; e o

Adicional de Importancia Sistémica de Capital Principal (ACPsistemico), que no Brasil

se aplica a maior parte dos Bancos do Segmento 1 (CMN, 2017a). O ACPsistemico
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também foi implementado em fases e atingiria a totalidade de sua exigéncia,
equivalente a 1% dos ativos ponderados pelo risco (RWAs), em 2019. (BCB, 2015b).

A nova composi¢cdo de buffers de capital poderia exigir, caso acionado o
componente contraciclico, uma razdo de 13% do PR sobre RWAs Em instituiges
com relevancia sistémica (ou seja, com o ACPsistemico), @ exigéncia em situacdes
normais € de 11,5%, restando aos demais bancos a exigéncia de 10,5% (CMN,
2013b; 2017a).

Grafico 1—- Requerimento Minimo de Capital em Basileia I

11,5%

11,0%

10,5%

8,0%

4,0%

BASILEIA Il - BCBS BASILEIA Il - BCB BASILEIA IIl - BCB BASILEIA IIl - BCB
(2004) (2004) (2015) (2015) +
ACPSISTEMICO
mMinimo de Capital Nivel |  ® Diferenca para Minimo de PR (8%) ACPConservacédo ®ACPsistémico Total

Fonte: elaboragéo do autor, baseado em (CMN, 2013a; 2017a)

Com a implantacdo dos adicionais de capital principal, o CMN encerra seu
alinhamento com o BCBs no que tange a requerimento de capital. Todos os buffers
citados em Basileia Ill foram incorporados de forma integral na regulagé&o prudencial
brasileira até o ano de 2019, com 0 ACPconsenvagao tendo atingido o valor de 2,5% e o
ACPcontracicico permanecer sem acionamentos até o ultimo més de 2020. (CMN,
2019a). Alteragcdes no ACPconservagao foram feitas pontualmente durante a pandemia
do COVID-19(CMN, 2020b) e sao comentadas no item 2.4.5 deste estudo.

Durante o ano de 2020, medidas prudenciais temporarias foram assumidas
para fazer frente a crise econémica frente a pandemia ocasionada pelo COVID-19.
Como este ano faz parte do intervalo considerado neste estudo, o tépico 2.4.4 é
diedicado a apresentacdo dessas medidas, que produziram impacto em capital e

liquidez.
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Tabela 1 — Cronograma de Transi¢do dos Requerimentos de Capital no Brasil

Em Em Em Em Em Em A partir de

12,1.2013 1°,1.2014 12.1.2015 1°.1.201&¢ 1°.1.2017 1%,1,2018 1°,1,2019
Capital Principal - BIlI 3,500%  4,000% 4,5005% 4,500 4,500% 4,500% 4,500%
Capital Principal - Brasil 4,500%  4,500% 4,500% 4,500% 4,500% 4,500% 4,500%
Nivel 1 - BIII 4,500%  5,500% &,0005% £,0005% 6,000% 6,000% 6,000%
Nivel | - Brasil 5,500%  5,500% 6,000% 6,000% 6,000% 6,000% 6,000%
PR - BIII 8,000%  B,000% 8,0005% 8,000 8,000% 2,000 8,000%
PR - Brasil 11,000% 11,000%  11,000%  9,875% 9,250% 8,625% 8,000%
Capital Adicional (Parte Fixa) - Blll 0,625% 1,250% 1,875% 2,500%
Capital Adicional (Parte Fixa) - Brasil 0,625% 1,250% 1,875% 2,500%
Adicional de Capital Principal (Parte
Contraciclica) - BIlI - - - Até 0,625% Até 1,25% Até 1,875%  Até 2,5%
Adicional de Capital Principal (Parte
Contraciclica) - Brasil - Até 0,625% Até 1,25% Até 1,875% Até2,5% Até2,5%  Até 2,5%
PR + Adicional de Capital Principal (Parte Fixa)
- Bl 8,000%  B,000% 8,000 B,625% 8,750% 9.875% 10,500%
PR + Adicional de Capital Principal (Parte
Fixa) - Brasil 11,000% 11,000%  11,000%  10,500%  10,500%  10,500%  10,500%
PR + Adicional de Capital Principal (Parte Fixa
+ Parte Contraciclica Maxima ) - BIII 8,000% 8,000%  B,000% 9,250%  10,500%  11,750%  13,000%
PR + Adicional de Capital Principal (Parte Fixa
+ Parte Contraciclica Maxima) - Brasil 11,000%  11,625%  12,250%  12,375%  13,000%  13,000%  13,000%

Fonte: CMN (2019a)

2.5.5 Medidas Prudenciais de Combate aos Efeitos do COVID-19

A pandemia mundial do COVID-19 foi declarada pela Organizagdo Mundial de
Saude em 11 de margo de 2020 (UNA-SUS, 2020), e junto a ela se sucedeu uma
crise econdmica que afetou o mundo todo. Nesse contexto, o BCB assumiu seu
dever de manter a funcionalidade dos mercados, apoiando o funcionamento da
economia no pais. Se por um lado havia a necessidade que era preciso fazer o
crédito fluir, por outro era necessario assegurar condi¢gdes de liquidez e capital para
o SFN poder executar as concessdes necessarias (BCB, 2020d).

Dessa forma, o BCB adotou uma série de medidas que visavam manter o

sistema bancario liquido, estavel e capitalizado, para assegurar que o canal de
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crédito continuasse a funcionar. Condi¢gdes especiais para rolagem de dividas
também foram estabelecidas, com monitoramento de saidas de crédito do SFN, para
evitar eventuais contagios. Preocupagdes com liquidez e a manutencéo de taxa de
juros em patamar estimulativo também figuravam nas principais medidas adotadas
(BCB, 2020e).

Figura 15 — Combate aos Efeitos da Crise Causada pelo Coronavirus

COMBATE AOS EFEITOS DA CRISE CAUSADA PELO CORONAVIRUS

O BC ATUA PARA MANTER ADEQUADOS NiVEIS DE LIQUIDEZ E DE CAPITALIZACF-»O MO SISTEMA FINANCEIRO PARA QUE 05 BANCOS
MANTENHAM O FLUXO DE CREDITO PARA A ECONOMIA REAL ENTRETANTO, A COMNCESSA0 DE CREDITO DEPENDE DE DECISOES DAS
INSTITU IQOES FINANCEIRAS (VOLUME E CONDI&;OES DA OFERTADE CREDITO E DAS EMPRESAS E FAMILIAS IAVALIAQ_AO DAS PROPOSTAS).
EMBORA NAO POSSA DETERMINAR A REALIZACAO DE CONTRATOS DE CREDITO, O BC ATUA PARA CRIAR AS MELHORES COND! It;OES
POSSIVEIS PARA QUE O CREDITO CONTINUE FLUINDO.
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Fonte: (BCB, 2020d)

As medidas prudenciais que sdo concernentes a este estudo podem ser
observadas principalmente através do estimulo da liquidez no SFN, onde foram
disponibilizados mais recursos através da liberacdo de depdsitos compulsorios das
instituicées junto ao BCB (BCB, 2020b) e redugao do requerimento de liquidez via
LCR (BCB, 2020a), para que os bancos pudessem emprestar mais e mantivessem o
nivel de liquidez necessaria. Houve também a redugdo do ACPconservagao, (CMN,
2020b), de 2,5% para 1,25% até o ano de 2021, quando inicia o ciclo de reversao
gradual ao patamar anterior. Foram vedados a distribuicdo de lucros acima do
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minimo definido em estatuto, recompra de acdes, diminuicdo de capital social e

aumento na remuneragao de administradores (CMN, 2020a).

Grafico 2 — Requerimento Minimo de Capital Durante a Pandemia do COVID-19
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Fonte: CMN (2020b)

As medidas implantadas possuiam o potencial de liberacdo de recursos,
segundo estimativa do BCB, superior a R$ 2,5 trilhdes, sendo R$ 1,27 trilhdes em
liberacdo de liquidez ao SFN e R$ 1,35 trilhdes em capital (BCB, 2020e). Ainda que
os requerimentos de capital e liquidez tenham sido flexibilizados durante o ano de
2020, nenhuma crise oriunda do SFN foi observada neste periodo, e as instituicbes

permaneceram solventes, conforme dados do portal IF.Data do BCB (BCB, 2021d).
2.5.6 Regulacao Prudencial sobre Capital: Um resumo

E fato que a regulagéo prudencial ndo é de simples compreens&o, mas o BCB
disponibiliza em seu proprio site's explicagbes bastante didaticas ao publico. Uma
delas apresenta a sintese de como a solidez do sistema financeiro é garantida,
através de defini¢des ja feitas neste estudo e que permanecem vigentes até o ano
de 2021.

16 https://www.bcb.gov.br
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Figura 16 — Regulagao Prudencial e Solidez do Sistema Financeiro

COMO ASSEGURAR A SOLIDEZ DO
SISTEMA FINANCEIRO?

AS INSTITUICOES FINANCEIRAS DEVEM MANTER
RESERVA DE RECURSOS PARA HONRAR
COMPROMISSOS CASO OCORRAM PERDAS E DEVEM
PRESTAR CONTAS SOBRE SUA SAUDE FINANCEIRA

Requerimentos prudenciais

A salde financeira das instituicoes depende do
cumprimento da exigéncia de manter reservas
minimas (capital), da observacdo dos limites
operacionais e do bom gerenciamento de riscos

2 ‘ PATRIMONIO DE REFERENCIA (PR)

E o montante das reservas mantidas
por uma institui¢do financeira,
calculado mediante acréscimos e
dedugdes do valor de seu capital social

ATIVOS PONDERADQS PELO RISCO (RWA)

£ o somatério de todos os ativos de
uma instituigdo Financeira (créditos,
titulos e valores mobiliarios adquiridos,
etc.) multiplicados pelo respectivo fator
de ponderagao de risco, englobando
componentes especificos para os riscos
de crédito, de mercado e operacional

iNDICE DE BASILEIA (IB)

£ o indice que aponta o cumprimento
do requerimento de manutencao do
valer minimo de PR, calculado da
seguinte forma:
PATRIMONIO DE REFERENCIA (PR)
ATIVOS PONDERADOS PELO RISCO (RWA)

0O indice de Nivel 1 (IN1) aponta o
cumprimento do requerimento
minimo do componente Nivel 1, do PR,
enquanto o indice de Capital Principal
(ICP) aponta o cumprimento do
requerimento minimo do componente
Capital Principal, do PR

ADICIONAIS DE CAPITAL PRINCIPAL
(BUFFERS)

- Contraciclico: reserva suplementar a
ser mantida em periodos de expansao no
ciclo de crédito ("periodos de bonanga")
e liberada em periodos de contracao no
ciclo de crédito ("periodos de estresse")
visando atenuar impactos de ondas de
otimismo ou pessimismo excessivo

- Conservacao: reserva suplementar a ser
mantida com vistas a evitar flutuacdes
bruscas no PR da instituicao financeira

- Sistémico: reserva suplementar a ser
mantida apenas por instituicoes
sistemicamente importantes em virtude
de representarem maior risco a
manutencao da estabilidade do SFN do
que instituicdes de menor porte

INDICADORES DE LIQUIDEZ

- LCR: é o indicador que retrata a
capacidade de os ativos liquidos de uma
instituicao financeira serem capazes de
honrarem as suas necessidades de caixa de
curto prazo (1 més), com monitoramento
diario. O objetivo do LCR é prover liquidez
para o normal funcionamento da
instituigdo, mesmo em periodos de
estresse. Admite-se que o indicador seja
inferior ao limite minimo estabelecido
pela regulacdo, em situagdes especificas,
de acordo com analise da necessidade de
liquidez e de utilizacdo dos seus ativos
liquidos, nao indicando,
obrigatoriamente, risco de
descumprimento de suas obrigagoes.

- NSFR: E 0 indicador que aponta se as
fontes de captacao da instituicao financeira
sdo estaveis o suficiente para honrarem
as necessidades de caixa no longo prazo
(1 ano), com menitoramento mensal

ﬁﬁo DE ALAVANCAGEM (RA)

E o indicador que exprlme o quanto uma
instituicdo financeira é dependente de
recursos captados de terceiros.
Instituigbes financeiras excessivamente
alavancadas representam maior risco para
seus credores e para o proprio SFN

0 BC supervisiona a atuacao de IFs,
para assegurar que o SFN seja solido e
eficiente. A manutencao de niveis
adequados de capital, liquidez e
exposicao a risco promove a estabilidade
financeira, aumentando a resiliéncia do
SFN a crises e minimizando perdas para
a sociedade, mesmo em casos de
quebra de instituicdes do SFN
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Fonte: (CMN, 2020b)

2.6 O Setor Bancéario Brasileiro: Categorias, Controle e Concentracao

No item 2.3.3, ao apontar discussdes acerca da construgcédo regulatéria de
Basileia Il no BCBS, Morrison e White (2005) s&o citados por tecerem teorias acerca
de problemas identificados no processo de intermediacéo financeira, e chegarem a
algumas conclusdes, que sao ali citadas. A primeira delas, contudo, & instigante
frente a realidade brasileira: eles afirmam que os reguladores deveriam prezar pela
maximizacao do setor bancario.

O setor bancario brasileiro € concentrado. Desde a implementacao do Plano
Real, que estabeleceu reformas econdmicas visando principalmente o combate a
hiperinflagdo (plano com reformas econdémicas (PAGLIARI, 2003), o setor passou
por um processo de transformagado intenso, até assumir a configuragdo que
apresenta nos dias atuais. Essa concentracdo do setor normalmente é citada como
participagdo de ativos no setor, mas pode ser verificada através de varios outros
parametros relevantes. Em consulta ao portal IF.Data do BCB (BCB, 2021d), é
possivel verificar indicios de concentragao se utilizando de diferentes critérios de
relevancia, como total de ativos, operacdes de crédito, patrimdnio liquido, receitas
de intermediagao financeira ou mesmo PR. Em todos esses critérios, o resultado € o
mesmo: menos de 10% das instituigdes ou conglomerados detém pelo menos 80%

do volume total do SFN.

Grafico 3 — Conglomerados e representatividade no setor em 2020
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® 0% ®810% [@lsoss ®818% @ 3810% @ 805%

Ativo Total Carteirade Patriménio Captagdes Lucro Liquido PR
Crédito Liquido

B Quantidade de Conglomerados ® Participacdo no Total

Fonte: Elaboragao do autor e BCB (2021b)

Os dados do BCB demonstram que a concentracdo em qualquer setor pode
derivar de diversas causas, como por exemplo a reducédo de custos de produtos e
servigos, ampliacdo de lucros, demandas governamentais ou de mercado, ou
mesmo incremento de alcance de mercado (PAGLIARI, 2003). Observando o
periodo até o comego dos anos 2000, Corazza (2000) especifica trés grandes
movimentos de variagdo no setor bancario ao longo da histéria do Brasil: o primeiro,
de 1950 a 1976, de forte concentragdo, com o numero de bancos caindo de 413 a
106 e ficando praticamente estabilizado até 1987, onde haviam 105 bancos em
operagao; o segundo, ocorrido entre 1987 e 1993, de desconcentragao, onde foram
observados até 245 em atividade; finalmente, o terceiro movimento a partir de 1994
até o inicio dos anos 2000, onde houve nova concentracdo com redugao do numero
de bancos a 190.

Em 1988, a figura dos bancos multiplos foi introduzida pelo CMN, e
reafirmados em 1994 quando da implantacdo de Basileia |. Essa categoria de
bancos € relevante ao setor brasileiro, dado que os critérios de concentragcéo
demonstrados no grafico 3 sdo de bancos multiplos. A definicdo dada sobre ela é:

Os bancos multiplos sdo instituicées financeiras privadas ou publicas que
realizam as operagdes ativas, passivas e acessorias das diversas
instituicdes financeiras, por intermédio das seguintes carteiras: comercial,
de investimento e/ou de desenvolvimento, de crédito imobiliario, de
arrendamento mercantil e de crédito, financiamento e investimento. Essas
operagdes estdo sujeitas as mesmas normas legais e regulamentares
aplicaveis as instituicbes singulares correspondentes as suas carteiras. A
carteira de desenvolvimento somente podera ser operada por banco
publico. O banco multiplo deve ser constituido com, no minimo, duas
carteiras, sendo uma delas, obrigatoriamente, comercial ou de investimento,
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e ser organizado sob a forma de sociedade andénima. As instituicbes com
carteira comercial podem captar depdsitos a vista. Na sua denominacgéao
social deve constar a expresséo "Banco" (CMN, 1994).

Entretanto, foi com a implantacdo do Plano Real em 1994 e o favorecimento a
melhores condicbes econdmicas e de controle de inflagdo no pais que a ultima fase
citada por Corazza se desenvolveu, dando origem a atual configuracdo do setor
observada até os dias atuais. Com os bancos acostumados com os altos juros
adquiridos por receitas inflacionarias sem grandes esforgos, os custos altos, baixa
produtividade e competitividade existentes ndo chamavam a atencdo. O cenario
ainda somava forte presenga do estado na atividade bancaria e legislacdo que
impedia a entrada de capital estrangeiro, dificultando o trabalho regulatério na
implantacdo de mudancas necessarias ao setor, sendo este ultimo revertido em
1995 e possibilitando a entrada de algumas instituicbes estrangeiras no pais
(PAGLIARI, 2003).

A auséncia de estabilidade econémica e hiperinflagdo dos anos 80 e comeco
dos anos 90 induzia os bancos brasileiros a optar por receitas inflacionarias em
detrimento de receitas de crédito; entretanto, com a promoc¢do de estabilidade
econbmica apdés o Plano Real, houve elevagdo do rendimento real, queda a
praticamente zero na receita inflacionaria e maior demanda por crédito, exigindo
uma reestruturagdo do sistema bancario (LAURETO; OREIRO, 2010).

Tabela 2 — Receita Inflacionaria dos bancos (%)

Receitas inflacionarias

Ano em relagcao ao PIB
1990 4,0
1991 3,8
1992 4,0
1993 4,3
1994 2,0
1995 0,1

Fonte: Elaboragéo do autor, Laureto e Oreiro (2010)

Laureto e Oreiro acrescentam que, como efeito reagdo a nova situagao, os
bancos aumentaram a concessao de crédito para consumo em 1994 e 1995, com o

objetivo de conquistar mercado. Entretanto, uma crise no México em 1994 ajudou a
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desiequilibrar a balango de pagamentos (que registra relagdo comercial do pais com
o resto do mundo, através do registro de entradas e saidas), fazendo com o que o
governo contraisse a politica monetaria, aumentando a taxa de juros e elevando o
montante de depdsitos compulsérios dos bancos junto ao BCB, promovendo o
aumento de inadimpléncia e desestimulando a concessao de crédito.

A consequéncia dos fatos apontados foram os indicios de faléncias bancarias.
Bancos menores foram os primeiros a serem atingidos pela crise, ainda que sem
provocar risco sistémico. Os bancos Nacional e Econdmico tiveram problemas de
liquidez e sofreram intervengdo do BCB, o que provocou inseguranga quanto a
solidez do sistema, aumentando o risco através da dificuldade que bancos
deficitarios encontraram para obter financiamento interbancario (ROCHA, 2001).

Constatada a insolvéncia de varios bancos e a possibilidade de
materializagao de risco sistémico, o governo optou por enderegar a intervengao ou
liquidagao das instituicbes problematicas (LAURETO; OREIRO, 2010). Assim, sao
emitidas Medidas Provisorias pelo presidente da republica, que criou incentivos
fiscais para incorporacdo de instituicdes financeiras, estimulando a absorgcdo de
bancos insolventes. Também foi ampliado o poder do BCB nas instituicbes com
problema de liquidez, para execucdo de acdes que saneariam o sistema financeiro.
Com este ultimo ato, caberia ao BCB desapropriar acdes dos controladores de
instituicdes com problemas de liquidez e efetuar sua venda por oferta publica, em
caso de desacato das ag¢des sugeridas aos controladores (BRASIL, 1995a, 1995b).

Por parte do CMN, foram emitidas trés resolugcdes. A primeira institui o
PROER, (Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional), que buscava garantir o depdsito dos aplicadores e punir
bancos geridos incorretamente, saneando instituicées com dificuldades de liquidez
para posterior transferéncia acionaria para outras instituigbes financeiras (CMN,
1995a). A segunda criava o FGC (Fundo Garantidor de Créditos), com o objetivo de
prestar garantia a créditos contra instituicbes financeiras em hipdteses de
intervengao, liquidagdo ou faléncia, ou mesmo reconhecimento de insolvéncia pelo
BCB (CMN, 1995b). A ultima estabeleceu capital minimo para aberturas de novos
bancos e retirou a exigéncia de bancos internacionais possuirem no minimo o dobro
do capital dos bancos nacionais para ingressar no mercado brasileiro (CMN, 1995c).

No PROER, 104 instituicbes foram alvo de algum tipo de intervengé&o, com

recursos do proprio programa. Esses recursos eram oriundos de reservas
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compulsdérias mantidas pelo BCB (LAURETO; OREIRO, 2010). Programa
semelhante foi criado para sanear bancos estaduais, que ja vinham enfrentando
problemas de liquidez desde o periodo anterior ao Planor Real. Dessa forma, foi
criado o PROES (Programa de Incentivo a Redugao do Setor Publico Estadual na
Atividade Bancaria), com o objetivo de incentivar a redugdo da presenca do setor
publico estadual na atividade financeira bancaria, efetuando privatizacées (BRASIL,
1996). No PROES, o saldo final foi de nove bancos extintos, treze privatizados (seis
por governos estaduais e sete federalizados antes da privatizagdo), enquanto cinco

foram reestruturados e apenas trés nao participaram do programa.

Tabela 3 — Instituigdes que sofreram ajustes apds o Plano Real

Transformagoes em:
Ano TOTAL | Incorporagédo Transferéncia Liquidagao Banco de C_|a. Cre.dlto, Arred. ; Dist. De Inst. Nao
de Controle N Financeira e i Titulos e Val. X .
Investimento Mercantil Financeiras
de Invest. Mob.
1994 7 7
1995 13 2 1 9 1
1996 22 3 7 6 4 1 1
1997 29 1 10 11 1 2 4
1998 33 1 16 9 1 1 5
TOTAL 104 7 34 42 6 1 1 3 10

Fonte: Corazza (2000) com dados do BCB

Laureto e Oreito lembram que havia uma expectativa por parte do governo
sobre a entrada de bancos estrangeiros: que sua entrada no pais aumentasse a
competicdo no setor, estimulando a eficiéncia operacional e estimulando inovacoes.
De Paula e Marques (2006), entretanto, observaram que as medidas adotadas
favoreceram a expansdo de bancos estrangeiros no mercado nacional, e que 0s
bancos nacionais, mesmo perdendo participacdo de mercado nos anos 90,
recuperaram parte desse mercado entre 2000 e 2003 se utilizando principalmente de
fusdes e aquisigbes para tal. Rocha (2001) acrescenta também que, entre 1994 e
2000, houve uma reducao de 58 bancos. O autor lembra que houve uma diminuigao
de 50% no numero de bancos publicos e 19,53% nos privados. Foi observado ainda
um grande volume de fusbes e aquisigdes, sendo 71,8% delas no periodo entre
1997 e 2000. Por fim, Rocha também reforca a teoria de que a concentracao

ocorrida foi reagado a entrada no mercado dos bancos estrangeiros.

Tabela 4 — Participagdo das categorias nos ativos do SFN — 1995 a 2003 (em p.p.)
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Controle Privados -
Ano . i . Publicos
Estrangeiro | Nacionais

1995 8,39 39,16 52,21
1996 9,79 39,00 50,91
1997 12,82 36,76 50,05
1998 18,38 35,29 45,83
1999 23,19 33,11 43,04
2000 27,41 35,23 36,60
2001 29,86 37,21 32,03
2002 27,38 36,93 34,65
2003 20,73 40,76 37,23

Fonte: Paula e Marques (2006)

O cenario de concentragao até o inicio dos anos 2000 reverbera seus efeitos
até o periodo deste estudo, com diminuicdo da quantidade de instituicbes se
excluidas as cooperativas de crédito singulares. Dados do portal IF.Data (BCB,
2021b) confirmam essa afirmacgéo, deixando claro a predominancia da categoria de
bancos comerciais (que captam depdsitos e concedem empréstimos) e multiplos

sobre as demais.

Tabela 5 — Instituicdes por categoria e participagado nos ativos do setor

Categoria de Bancos 2000 2010 2020
Quantidade | % Quantidade | % Quantidade | %
Banco Comercial, Multiplo com Carteira Com. ou Caixas Econ. 128 86,0% 100 84,1% 98 87,1%
Banco Muiltiplo sem Carteira Com., de Cambio ou de Invest. 30 2,3% 33 1,9% 38 1,5%
Central e Confederagdo de Cooperativas de Crédito 32 0,1% 39 0,4% 36 1,0%
Cooperativa de Crédito Singular (CCS) 1223 0,5% 1318 1,2% 847 3,1%
Banco de Desenvolvimento 4 11,0% 4 12,4% 4 7.4%
Total com CCS 1417 1494 1023
Total sem CCS 194 176 176

Fonte: Elaboragao do autor e BCB (2021b)

No que tange ao tipo de controle dos conglomerados bancarios, é possivel observar
participacdo crescente de bancos privados de 2000 até 2020, com diminuicdo na
participacao tanto de bancos publicos como de bancos privados com controle estrangeiro.
Na categoria “Cooperativa de Crédito Singular’, se observa um grande volume de

instituigdes, porém com pequena participagdo no mercado, conforme tabela 06.

Tabela 6 — Instituicdes por tipo de controle e participagao nos ativos do setor

2000 2010 2020
Tipo de Controle | Quantidade | % Quantidade | % Quantidade | %
Publico 21 43,4% 13 40,5% 13 37,8%
Privado Nacional com CCS / sem CCS 1344/ 121 32,7%132,1% 1360/ 104 41,1% / 40,4 % 945/ 98 45,2% [ 42,4%
Privado com Controle Estrangeiro 52 23,9% 121 18,4% 65 17,0%
Total com CCS 1417 1494 1023
Total sem CCS 194 176 176
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Fonte: Elaboragao do autor e BCB (2021b)

Ao observar a concentragdo nos vinte maiores conglomerados bancarios em
volume de ativos, é possivel constatar que em 2000, se ultrapassava metade dos
ativos de mercado com cinco conglomerados; em 2010 e 2020, com quatro. Na
verificagdo de quantas instituicdes somam mais de 80% dos ativos do sistema, em
2010 se verificou que eram necessarios quinze conglomerados, enquanto em 2010,

oito; ja em 2020, sdo necessarios nove conglomerados.

Tabela 7- Institui¢des por participagao nos ativos do setor — (em %)

Quantidade de | 5500 | 2010 | 2020
Instituicdes

1 146% 16,9% 17,3%

2 279% 33,7% 33,0%
3 38,5% 46,8% 46,3%
4 47,3% 58,9%  58,6%
5 54,2% 682% 67,7%
6 59,3% 76,9% 74,8%
7 62,4% 798% 77,0%
8 654% 82,4% 79,0%
9 68,1% 842% 80,1%
10 70,7% 855% 81,0%
11 73,0% 86,6% 81,9%
12 752% 87,3% 82,8%
13 772% 881% 83,5%
14 79,0% 88,6% 84,2%
15 80,6% 892% 84,8%
16 82,0% 89,7% 854%
17 83,1% 90,2% 86,0%
18 84,0% 90,6% 86,5%
19 84,9% 90,9% 87,0%
20 85,7% 91,2% 87,5%

" Até 2010: instituigbes individuais ou conglomerados
financeiros. Em 2020: institui¢bes individuais ou
conglomerados prudenciais.

Fonte: Elaboragao do autor e BCB (2021b)

Por fim, Borilli (2021), efetuou estudo com dados do setor bancario brasileiro,
observando os periodos entre o segundo trimestre de 2010 ao segundo trimestre de

2020, analisando concentracdo e competitividade. Ele conclui que houve diminui¢cao
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da concentragao, proporcionada principalmente por cooperativas de crédito, bancos
digitais e fintechs. Entretanto, ele conclui também pela diminuicdo da
competitividade, pois demonstra que os grandes bancos continuam ganhando
participagcdo no mercado (market share), enquanto os novos entrantes aparentam
estar disputando espaco com os pequenos e médios. Em linha com essa conclusao,
outro estudo recente estudou 83 bancos de 2000 a 2014, e revelou que a regulagao
prudencial atual teve resultado positivo nas margens de lucro dos bancos, mas
diminuiu a competitividade no setor (SCALCO; TABAK; TEIXEIRA, 2021b).

2.7 Politica Monetaria Brasileira e Taxa SeleSelic

Um dos objetivos fundamentais do BCB é controlar a inflagdo, mantendo-a
dentro das metas estabelecidas pelo CMN. Uma vez que a instabilidade inflacionaria
prejudica a economia, o Banco Central utiliza a politica monetaria, cuja composi¢cao
apresenta um conjunto de agdes que visam afetar custo (taxa de juros) e quantidade
(liquidez) na economia (BCB, 2022b).

No Brasil, a taxa basica de juros — SelicSelic (sigla do Sistema Especial de
Liquidagdo e de Custodia, que calcula diariamente a taxa) — € o referencial para
sinalizagcado das agdes de politica monetaria (BCB, 2020h). A SelicSelic é definida
pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), 6rgdo do BCB formado por seus
presidentes e diretores que se reune a cada quarenta e cinco dias definindo seu
patamar. As decisbes do COPOM visam alinhar a inflagdo medida com a meta
definida pelo CMN, e seu calendario de reunides anual é divulgado até o més de
junho do ano anterior (BCB, 2022a).

Conforme relembrado Nobrega et al (NOBREGA; MAIA; BESARRIA, 2020) o
inicio do regime de metas para a inflagdo veio junto com o compromisso do governo
federal de atingir uma meta de superavit primario, garantindo-e a sustentabilidade da
divida publica e sinalizando o comprometimento do mesmo com o controle da
inflacdo. Esse conjunto de regras passaram a estar dispostas, entdo, dentro do
arcabouco da politica monetaria.

Entretanto, a persisténcia de taxas de juros em patamares superiores a
maioria das economias em desenvolvimento, suscitando questionamentos dos
referidos autores sobre a tese da dominancia fiscal, onde um dos sintomas

observados € a condugao da politica fiscal causando ineficacia da politica monetaria.
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Isso leva os autores a questionar, entre outros elementos, a adequacéo do modelo
atual de regime de metas inflacionarias e reagdo do BCB as mesmas. Dessa forma,
além do componente inflacionario, a condugao de politica fiscal também é elemento
relevante para a determinacao da taxa basica de juros (BCB, 2022a).

Figura 17 — Consideragdes do COPOM em suas decisdes
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Fonte: BCB (2022a)

No escopo de taxa de juros, devem ser considerados trés definicdes para esta
pesquisa: a SelicSelic meta, SelicSelic over, e o DI over. A primeira é a taxa definida
pelo COPOM. Ela é uma meta sob o aspecto de teto, valor maximo esperado para a
taxa basica de juros até que ocorra alguma alteragdo. A segunda (SelieSelic over),
representa a taxa média efetivamente praticada em negociacbes com titulos
emitidos pelo Tesouro Nacional e registradas no Sistema Especial de Liquidagéo e
de Custddia. Caso a média de operagdes comece a divergir de uma valor préximo
ao definido pelo COPOM, o préprio BCB atua comprando e vendendo titulos
publicos para que a média convirja a um patamar proximo (e inferior) a SelieSelic
meta (BCB, 2022a).
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Finalmente, o terceiro tipo de taxa de juros: o DI over. Essa taxa representa a
média das operagdes de Depdsitos Interfinanceiros (DI) pré-fixados, pactuados entre
instituicbes no prazo de um dia util e registradas e liquidadas pelo sistema B3
(Brasil, Bolsa, Balcao) (B3, 2022b). O calculo do DI over (ou simplesmente DI)
tendeu a se aproximar do valor da SelicSelic over, mas na segunda metade do
periodo contemplado por este estudo, a SelicSelic over e o DI over — ou

simplesmente DI — tenderam a convergir para um mesmo valor.

Grafico 4 — DIl over e SelicSelic Over
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Fonte: SGS (BCB, 2021h)

Na pratica, isso significa que a politica monetaria também afeta a taxa do
depdsito interfinanceiro; o DI, por sua vez, é a referéncia para composicdo de preco
(custo) das captagbes (dividas) que os bancos efetuam junto aos clientes (BCB,
2020f). Isso implica que as decisdes sobre patamar de taxa basica de juros afetam a
remuneragao paga aos agentes depositantes (superavitarios) em instituicbes
financeiras.

Uma vez que os depodsitos sdo dividas para os bancos e constituem assim o
seu capital de terceiros, e que a politica monetaria influencia o custo desse capital

(BCB, 2020f), é inevitavel que seja considerada no escopo do presente estudo. E
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importante reforgar ainda que, dentro da classificagdo com mais instituicbes no
SFN'7, o capital de terceiros em dezembro de 2020 € mais de nove vezes o volume
de capital préprio (equity) (BCB, 2021d).

Grafico 5 — Captacgdes e Patrimdnio Liquido
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Fonte: elaboracgao do autor, IF.data (BCB, 2021d)

Dessa forma, fica justificada a ideia de que a politica monetaria assume
relevante papel dentro do escopo do presente estudo, especialmente no tocante ao
custo de capital das instituicdes financeiras no intervalo de tempo avaliado, e que a
taxa SelicSelic (over) deve ser tomada como variavel dependente relevante dentro

das hipoteses elencadas nessa pesquisa.

2.8 Impactos da Regulagdo Prudencial: Estudos Relacionados

Nos ultimos vinte anos, varios estudos tem se voltado ao impacto da
regulacéo prudencial, especialmente sobre requerimento e gestao de capital. Apesar
do primeiro normativo de capital no Brasil ser de 1994, estudos relevantes que
envolvessem impactos da regulagdo prudencial em bancos brasileiros, tanto de

7 Ou seja, instituicdes listadas como de bancos comerciais, multiplos, com carteira comercial ou
caixa econdémica
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producao nacional como internacional, se tornaram mais comuns apenas apoés a
implantacdo de Basileia Il no pais. Mesmo assim, a literatura sobre o tema ainda é
escassa, 0 que mais uma vez justifica a produgao desta pesquisa.

Obviamente existem artigos pertinentes ao estudo, entre eles alguns ja
citados. Quando Naunheim, Gehrke e Heidemann (2018) efetuaram seu estudo
sobre a sensibilidade do custo de capital frente a implantacao de Basileia Ill, uma
das preocupacodes era o impacto do requerimento de capital sobre custo de capital e
possiveis restrigdes ao crédito — seja por contragdo ou por aumento de pregos
oriundos de um capital mais caro. Apesar do foco do estudo dos autores ser o custo
de capital, ele também testa as respostas a consulta publica de BCBS sobre
possiveis impactos no crescimento da economia como resultante da implantacédo de
Basileia Ill. Esses estudos estimavam reducado real da economia em 0,1 ponto
percentual nos Estados Unidos , 0,4 na zona do Euro e 0,3 no Japao (BCBS, 2009);
enquanto isso, um grupo de experts do BCBS (BCBS, 2010a) concluiu que o
impacto da implantacdo de Basileia Ill no crescimento da economia seria de 0,03
pontos percentuais durante o periodo da implantagdo, com posterior acréscimo de
0,03 pontos percentuais apds implantado. De toda forma, todos concordavam que o
requerimento de capital pode impactar, em algum momento, a economia. E isso
aconteceria principalmente pela sensibilizacdo do custo de capital captado para
posterior concessao de empréstimos (parte significativa do investimento bancario);
ou, resumindo, na intermediacao financeira das instituigdes.

Dessa forma, nao se trata de uma discussao que traz impactos apenas para a
atividade bancaria, mas sim para toda a sociedade. As medidas prudenciais buscam
trazer seguranga mas, assim como uma apdlice de seguro, oferece segurangca em
troca de um custo. Nesse sentido, a discussdo que os autores citados discutem € a
relevancia da mensuragdo desse custo, uma vez que ele pode impactar o
crescimento da atividade econémica. A efetividade do seguro, aqui disposto na
forma de requerimento de capital, visa reduzir a dimensdo de crises oriundas do
setor bancario. Embora elas ainda possam ocorrer, ja foi apontado aqui que o
“seguro da regulagao prudencial” produz efetividade contra seus efeitos mais
intensos (BERGER; BOUWMAN, 2013; JORDA; SCHULARICK; TAYLOR, 2017;
MILES; YANG; MARCHEGGIANO, 2011).

Dermine (2012) cita o clamor de “Never Again” dos acionistas que realizaram

grandes perdas na crise de 2008. Uma vez que eles nao possuiam disposi¢cao para



82

realizar as perdas incorridas novamente, foram os primeiros a exigir um seguro.
Entretanto, ele aprofunda também a discussao sobre a percepcao de um alto custo
de capital préprio (equity, ou PL), citando a inclusdo de instrumentos de divida junto
ao capital das instituicdes como percepc¢ao desse racional. Dessa forma, ele define o
capital em duas categorias: going-concern (o equity absorve perdas enquanto o
banco € solvente) e o gone-concern (detentores de instrumentos de divida com
subordinacdo absorvem perdas apenas quando o banco entra numa situagao formal
de faléncia). A posterior inclusdo de instrumentos hibridos de capital e divida no Tier
1 (Capital de Nivel 1 no Brasil), segundo Dermine, reforga a teoria sobre percepg¢ao
do custo de capital proprio. A permissao de criagdo de um Tier 3 baseado em
divida, quando da introducado de requerimento de capital para o risco de mercado,
também reforga o entendimento do autor sobre o tema.

Dermine cita ainda que dois fatores justificam sua linha de pensamento: a
primeira consiste na garantia concedida pelas nagcbdes aos devedores pela l6gica do
too-big-too-fail, onde alguns bancos sao definidos como de alta importancia a
economia, devendo ser socorridos pelos cofres publicos em situacdes de faléncia; e
a segunda, a deducgéo de impostos decorrentes dos juros sobre dividas (capital de
terceiros, também chamados de funding).

No que tange as dividas subordinadas e instrumentos hibridos, ha uma
situagdo mais complexa: esses intrumentos nao constituem capital préprio, mas
imputam maior custo ao capital de terceiros, por imporem risco maior ao credor. Em
situagdes de restricbes de capital ou faléncia, os credores podem ter o pagamento
de juros interrompido e, caso sejam instrumentos hibridos, se tornarem em
acionistas. No que tange a clasula de convertibilidade, Dermine (2012) defende que
ela deveria ser colocada em larga escala, afirmando que maior input de risco aos
credores que respondem pelo capital regulatério poderia diminuir a exposi¢cao de
bancos em corridas por saques. O autor coloca que, quando a qualidade dos ativos
de um banco é colocado em cheque, ha a tendéncia de uma corrida por saques por
parte dos credores, originando risco de liquidez (forte demanda por retirada de
recursos de um banco). Se os instrumentos aptos a compor capital regulatorio
puderem ser convertidos em equity, problemas de liquidez e solvéncia poderiam ser
evitados e crises poderiam ser contidas.

No Brasil, alguns estudos importantes sobre ajustes aos requerimentos de

capital também foram produzidos. Alencar (2011), observou como os bancos
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ajustaram seus indices de capital na transicdo de Basileia | e Basileia Il, focando em
seu estudo no periodo de 2002 a 2010, com 113 conglomerados bancarios ou
instituicées individuais. Ele conclui pela ndo observagcdo de mudangas significativas
nas instituicbes no que tange a pratica de gestdo de capital, pois a epoca a maior
parte das instituicbes utilizava modelos padronizados, € nao internos. Com essa
observacao, o que o autor percebeu € que bancos maiores, que trabalhavam com
gestado de risco mais robusta, mantiveram seus indices de capital em patamares
menores, uma vez que possuem melhor estrutura de gerenciamento de riscos e
capital, com menor probabilidade de default (faléncia); os bancos pequenos, por sua
vez, mantiveram seus indices de capital em patamares maiores que os bancos
grandes, por possuirem uma estrutura de gestao de riscos e capital menos robusta e
assim necessitarem de maior margem para absorgdo de perdas — embora tenha
verificado uma tendéncia de redugdo que indica melhoria de gestdo em curso.
Alencar observou também que impactos da transicdo regulatéria ocorreram primeiro
no lado dos passivos (onde bancos “compram” capital do mercado), e depois dos
ativos. Entretanto, verificou também que a velocidade de ajuste nos ativos € mais
rapida que nos passivos.

Belém e Gartner (2016), realizaram um estudo sobre a necessidade de
manutencdo de um buffer de capital por bancos, no periodo em que eles ainda nao
existiam no Brasil por vias regulatérias. Eles definem esse buffer como o excesso
entre o minimo exigido e o nivel mantido pelas instituicbes, afirmando que, entre
correr o risco de penalidades por um nivel menor de capitalizacdo e o custo de
manter essa camada adicional de capital, deveria ser feito um equilibrio entre o
custo de manutencdo e obtencdo de capital, bem como do custo de faléncia ou
insolvéncia — teoria também sustentada por Alencar (2011), e comentada nos itens
2.4.3 e 2.5.4 desse estudo. Analisando 121 bancos no periodo de 2001 e 2011,
através de um painel dinAmico, os autores descobriram que houve um alto custo de
ajuste na construgao do buffer de capital .

Ja outro estudo, realizado por Tabak et al. (2013), acompanhou 180 bancos
no periodo de 2002 ao segundo trimestre de 2012, em um painel desbalanceado.
Neste, os autores concluiram que o nivel de requerimento de capital mais elevado
do Brasil em relagdo ao BCBS poderia tornar a transicdo para Basileia Il menos
conturbada, e que os buffers de capital exigidos gerariam mais estabilidade ao SFN

e tranquilidade aos depositantes, possibilitando menor custo de captacao.
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Scalco, Tabak e Teixeira (2021b), realizaram o estudo mais recente sobre o
tema. Neste estudo, os autores concluem que houve aumento na margem de lucro
das instituigdes brasileiras com a regulacao prudencial de Basileia Ill, o que pode
indicar repasse de custos oriundos das alteragdes regulatorias ao crédito.

2.9 Possiveis Impactos no Capital e nos Ativos

Naunheim, Gehrke e Heidemann (2018) concluiram por pouca sensibilidade
no custo de capital por maior requerimento de capital regulatério em paises
emergentes. Segundo eles, o impacto seria maior em economias desenvolvidas.
Entretanto, ao analisar paises em desenvolvimento através de dados anuais e sem
considerar as idiossincrasias econbmicas que esses paises apresentam, essa
conclusdo enseja novo estudo, particularmente no Brasil.

Alencar (2011), entretanto, analisando apenas bancos brasileiros, descobriu
que existem ajustes decorrentes de alteragdes na regulagdo prudencial e na
necessidade de buffers adicionais de capital. Ele conclui pelo ajuste no custo de
capital, seguido pelo ajuste de ativos, que se processam em niveis ainda mais
rapidos. Na pratica, isso significa maior custo de capital de terceiros (proporcionado
principalmente por dividas aptas a compor o Patriménio de Referéncia), contra um
repasse desses custos aos ativos, uma vez que os passivos financiam os ativos,
com as dividas servindo de funding as operagbes de crédito. Ja Scalco, Tabak e
Teixeira (2021b), ao concluirem pelo aumento na margem de lucro com as
alteracdes do periodo estudado, reforcam a conclusédo de Alencar, uma vez que boa
parte da margem de lucro de bancos nasce da atividade de intermediacéao financeira
(endividamento e concessao de empréstimos).

Tanto as conclusdes de Alencar (2011) como as de Scalco, Tabak e Teixeira
(2021b), se alinham ao disposto na teoria da firma bancaria, especialmente na
versao considerada por O’Hara (1983). Ao criar modelos tedricos sobre como
bancos se buscam otimizar a alocagao dos recursos captados e afirmar que a
regulagdo bancaria produz efeitos na forma como se gerencia esse processo,
O’Hara antecipou efeitos verificados por estudos posteriores que colocaram a prova
essa teoria.

Dessa forma, a formulacdo de hipbteses deste estudo busca atender ao

objetivo posto através dos elementos elencados de intermediagdo financeira
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elencados nos estudos citados: ativos e passivos. As hipoteses formuladas também
buscam atualizar as conclusdes de Alencar (2011) e trazer ao contexto nacional as
conclusdes de Naunheim, Gehrke e Heidemann (2018), frente aos pressupostos da
teoria da firma bancaria. Assim, coloca-se a primeira hipétese:

H1: As alteragdes da regulagado prudencial no periodo aumentam o custo
médio ponderado de capital das instituicoes.

Também é necessaria a verificagdo da conclusao de Alencar (2011) e sobre
dados mais atuais, contemplando todas as alteracbes ocorridas em inovagdes
tecnoldgicas financeiras da Ultima década. E esperado que ocorra incremento no
custo, impactando assim a precificacdo de investimentos bancarios, constituidos
essencialmente por empréstimos. Esse raciocinio conduz a segunda hipotese:

H2: As alteragbes da regulacédo prudencial no periodo aumentam o prego
dos ativos de crédito das instituicoes.

O BCB, em edi¢ao do Relatério de Economia Bancaria - REB (BCB, 2020f)
indica que o principal componente do indicador de custo de crédito’s, € o custo da
captacdo’. Se ha impacto no custo de capital na hipotese H1, espera-se que seja
verificavel reflexo posterior nos ativos de crédito, principal investimento dos bancos,
via hipoétese H2.

O REB (BCB, 2020f) também elenca que € esperado uma relagcédo positiva
tanto do custo de capital quanto do preco dos ativos de crédito com a taxa basica de
juros vigente nos periodos analisados. Uma vez que a teoria da firma bancaria
(O’HARA, 1983) também elenca a possibilidade de impactos no ativo decorrentes de
alteragdes no custo de passivos e de dispositivos regulatorios, também é esperado
que o custo médio ponderado de capital (CMPC) possua relagdo positiva sobre o
preco dos ativos. Este estudo verifica também a hipotese

18 Indicador que reflete o preco médio do crédito ao tomador.
9 Divida dos bancos.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Apods a definicdo do problema e dos objetivos de pesquisa sob a escopo da
revisdo de literatura, esta secdo apresenta a metodologia utilizada no
desenvolvimento do estudo empirico. Assim, é definido o delineamento, a amostra
coletada, o tratamento e analise dos dados levantados e os procedimentos

estatisticos aplicados e as limitagdes ao método empregado.

3.1 Delineamento

O presente estudo € uma pesquisa quantitativa, mas também descritiva.
Segundo Gil (2002), a pesquisa descritiva é caracterizada pelo seu objetivo principal
de descricao das caracteristicas de uma populacdo ou fendmeno. Entretanto, ela
também pode se referir ao estabelecimento de relagbes entre as variaveis
observadas.

Nesse estudo, a modelagem estatistica se utiliza de regressées multiplas,
utilizando a técnica econométrica de dados em painel para a analise dos dados. A
descrigao do processo sera apresentada ao longo desta secgao.

Neste estudo, as variaveis apresentadas na forma de indices ou mesmo
taxas, sao utilizadas considerando a diferenca em relagdo ao periodo anterior,
apresentada na forma de pontos percentuais. Ja as variaveis que apresentadas
como valores', é considerada a variagao percentual em relagao ao periodo anterior.
Esta variagcao é multiplicada por cem e apresentada na forma de pontos percentuais.
Isso significa que, se uma regressédo do custo meédio ponderado de capital (variavel
dependente) contra captacdes (variavel independente) encontrar o coeficiente de 0,1
para captacdes, deve-se interpretar que o custo médio ponderado de capital é
incrementado em 0,1 pontos percentuais a cada 1% de incremento no volume de
captacao. Esses procedimentos foram utilizados também por Naunheim, Gehrke e
Heidemann (2018) e Toader (2014).

Para nao “perder” o primeiro periodo ao tomar a diferenca entre as variaveis,
o trimestre imediatamente anterior ao horizonte de tempo analisado também é

considerado no calculo da variagdo, embora seja retirado do periodo de analise.

' Por exemplo, volume de captagédo, patriménio liquido, etc.
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3.2 Variaveis Dependentes

Sob o aspecto de modelagem econométrica, este estudo toma como base a
pesquisa de Naunheim, Gehrke e Heidemann (2018), contextualizando também as
variaveis utilizadas ao comportamento esperado dentro do sistema financeiro
nacional, especialmente no tocante a taxa basica de juros e custo de recursos
captados, conforme apontamentos do REB (BCB, 2020f).

Assim, a variavel dependente para a hipotese H1 é o custo médio
ponderado de capital (CMPC) dos bancos. Esta variavel também foi utilizada por
Naunheim, Gehrke e Heidemann (2018)2, que pontuaram em seu estudo que maior
requerimento de capital regulatério implica em maior custo de capital, € maior custo
de capital proporciona servigos bancarios mais caros, ou seja: emprestimos a taxas
mais altas. Esse problema possui potencial para afetar o desenvolvimento
econdmico regional, conforme apontado pelo BCBS (2009) e pelo Grupo de
Avaliagdo Macroecondmica do Financial Stability Board (BCBS, 2010a).

E importante salientar que os autores citados nzo utilizam o CMPC “puro”,
pois tratavam de varios paises com diferentes niveis de taxas de juros em um
mesmo estudo. Assim, Naunheim, Gehrke e Heidemann usaram o que chamam de
spread do CMPC, que definem como o CMPC das instituicdes subtraido da taxa
basica de juros vigente em cada pais. Neste estudo, como todos as instituicbes
analisadas estao localizadas no mesmo pais, € utilizado o CMPC, e é considerada a
taxa basica de juros como variavel independente dado a sua influéncia sobre a
precificagao de produtos nas institui¢gdes financeiras? (BCB, 2020f).

No setor bancario brasileiro, entretanto, existe um dispositivo de distribuicdo
de lucros bastante-com significativa participagdo no montante total de dividendos: os
juros sobre capital préprio (JCP). Zani e Ness (2001) demonstraram que a utilizagéo
dos JCP agrega valor a firma, ainda que em magnitude insuficiente para eliminar o
beneficio fiscal gerado pelo custo da divida. Piloto, Senra e Moreno (2008)
incorporaram a utilizagdo dos JCP sobre a métrica do CPMC, absorvendo o
beneficio fiscal do mesmo e reduzindo o custo de capital préprio. Em seu estudo, foi

desenvolvida uma logica de substituicdo do volume de JCP propriamente dito pelo

2 Também sob a otica de variagdo. Entretanto, no estudo realizado pelos autores a granularidade
temporal era anual, e aqui sera considerada a trimestral.
8 Ja comentado no item 2.7
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ajuste de taxa de imposto de renda do acionista com o da empresa, garantindo a
manutencao do beneficio na diferenca entre aliquotas.

A observacao do efeito do JCP é relevante, pois os dados do portal IF.data
demonstram que o setor bancario se utiliza bastante do pagamento de do JCP para
distribuir lucros aos acionistas. Logo, o presente estudo incorpora esse racional
utilizando-se da equagao proposta por Piloto, Senra e Moreno (2008), expressando

o CPMC na forma de uma taxa ao ano:

CMPC = —— x (K, = TJLP(T,; = To)) + —— x K4(1— T,;) (3.1)
Onde:
F =representa o valor do patrimdnio liquido (equity);
D =representa o valor da divida (debt);
K. =representa o custo do capital proprio;
TJLP =representa a Taxa de Juros de Longo Prazo;
Ty =representa a aliquota do imposto de renda da pessoa juridica;
T> =representa a aliquota do imposto de renda do acionista;
Ka =representa o custo do capital de terceiros.

Os dados para o calculo referentes ao valor do patriménio liquido e divida
(captacgao) foram obtidos através do portal do BCB IF.data (BCB, 2021b). A TJLP é
obtida a partir do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) (BCB, 2021h), e
as aliquotas de imposto de renda foram obtidas a partir do estudo de Pégas (2021) e
NO website da Receita Federal do Brasil (BRASIL, 2022).

Para o custo de capital de terceiros, foi considerada a definicdo de custo de
captacéo utilizada pelo BCB em seu Relatorio de Economia Bancaria (BCB, 2020f).-
Nesse documento, o BCB define o spread do indicador do custo de crédito (ICC)
como a diferenca entre o indicador do custo de crédito e o custo da captagdo. Dessa
forma, o custo médio da captacdo sera obtido pela diferenca entre o spread e o
indicador do custo de crédito disponiveis no portal IF.data (BCB, 2021b).

Para o custo do capital proprio, foi necessario escolher uma metodologia que
contemplasse todas as particularidades das instituicdbes existentes no mercado
nacional, ou seja: empresas de capital aberto ou fechado ou de controle publico,

privado nacional ou privado estrangeiro. Essa diversidade nas caracteristicas dos
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bancos analisados apresenta a necessidade de uma métrica que seja capaz de
atender a toda essa diversidade.

Assim, este estudo procedera o calculo do custo do capital proprio através da
métrica utilizada pelo Centro de Estudos do Mercado de Capitais (CEMEC), no
célculo do custo de capital proprio das empresas de setores nao regulados do pais
(CEMEC, 2019). Seu modelo € um CAPM (Capital Asset Princing Model) que
possibilita calcular o custo do capital proprio das instituicdes financeiras nacionais de

maneira igualitaria.

Tabela 8 — JCP sobre lucro liquido no SFN, por segmentos bancarios

Trimestres Bancos S1 Bancos S2 Bancos S3

172011 36,7% 26,9% 43,0%
2T2011 29,1% 24,1% 29,7%
3T2011 27,9% 25,5% 43,2%
472011 25,2% 69,2% 53,7%
172012 38,6% 29,2% 36,8%
2T2012 29,8% 29,7% 33,3%
3T2012 28,8% 29,3% 29,7%
472012 27,1% 39,7% 49,4%
172013 39,2% 29,4% 35,5%
2T2013 24,9% 30,5% 31,3%
3T2013 29,1% 44,9% 36,6%
472013 22,4% 41,0% 45,6%
Média 29,9% 34,9% 39,0%

Fonte: Elaboragao do autor, a partir de BCB (2021b)

O CAPM consiste em um modelo de precificacdo de ativos financeiros,
relacionando risco e retorno (LITNER, 1965; MOSSIN, 1966; SHARPE, 1964). Ele se
utiliza da ideéia de Markowitz (1952), que cita que a decisdo pelo investimento
combina uma taxa livre de risco somada a um prémio de risco oferecida pelo ativo
de mercado. O CEMEC (2010) considera que o CAPM & um modelo de forte difuséo
no mercado, e calcula esse indicador para todas as empresas listadas na B3 e
depois os agrega nos setores de atividade econémica. A férmula de calculo proposta

é:
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Kei = RF + B (RI - RF) + BR (3.2)

Onde:

Ke: = representa o indicador do custo de capital préprio da empresa;
RF =representa a taxa livre de riscos;

Fi =representa o beta alavancado da empresa;

RI =representa o retorno implicito de mercado do setor no S&P5004,
(RI - RF) =representa o prémio de risco de mercado implicito;

BR =representa o prémio de risco do pais e cambial.

Esse método € uma alternativa proposta pelo CEMEC, onde o prémio de risco
de mercado é ex-ante e calculado conforme proposto por Damodaran (2021). A taxa
livre de riscos é obtida através da Treasury Inflation Protected Securities (TIPS?®) de
10 anos. O beta setorial desalavancado do S&P500 também é obtido através do site
do professor Damodaran, bem como o retorno implicito de risco de mercado. Para
alavancagem do beta, utiliza-se a férmula 03 a seguir para cada instituicdo
financeira em cada momento t estudado na pesquisa. Ja o prémio de risco do pais e
cambal, utiliza-se a diferenga entre a taxa de juros da NTN-B e da TIPS em prazos

similares.

Quadro 1 — Origem das informacgdes para o calculo do CAPM
Variavel Origem da informacéao

RF https://home.treasury.qgov/

Bi https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New _Home_ Page/home.htm

(RI - RF) https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/home.htm
BR https://www.tesourodireto.com.br/
Fonte: Elaboragao do autor, a partir de CEMEC (2010)

O calculo do beta alavancado, por sua vez, considera o beta desalavancado

do setor calculado pelo S&P 500, alavancado pelo nivel de endividamento da

4 [ndice composto por 500 ativos relevantes e que representa aproximadamente 80% da capitalizagéo
de mercado (S&P GLOBAL, 2022). Para este estudo, foi considerado o beta do setor de servigos
financeiros calculado pela S&P Dow Jones indices.
5 Titulo dos Estados Unidos referenciado a inflagao.


https://home.treasury.gov/
https://pages.stern.nyu.edu/%7Eadamodar/New_Home_Page/home.htm
https://pages.stern.nyu.edu/%7Eadamodar/New_Home_Page/home.htm
https://www.tesourodireto.com.br/
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empresa, representado pela relacdo entre divida (P) e Patriménio Liquido (PL),
multiplicado por um menos a aliquota do imposto sobre a renda vigente em cada
periodo CEMEC (2010). Para a composi¢cao de divida do estudo, foi utilizado o
volume total de captagdes das instituicdes financeiras da amostra, disponiveis
através do portal IF.data (BCB, 2021b).

pi = fdesalav /1 + (P/PL) x (1 - IR)] (3.3)

Onde:

Fi =representa o beta alavancado da empresa;

Pdesalav =representa o beta desalavancado da empresa;
P =representa a divida (captagdes) da empresa;

PL =representa o patriménio liquido da empresa;

IR =representa a aliquota do imposto sobre a renda.

Ja a variavel dependente para a hipotese 2 € o Indicador de Custo de Crédito
(ICC), especificamente o ICC de recursos de livre direcionamentoé. O ICC de uma
modalidade de crédito é definido pelo BCB (2021c) como o custo médio, em um
dado més, que onera as familias e as empresas que tenham tomado crédito no SFN.
Ele corresponde a taxa média dos juros das operagdes que compdem a carteira de
determinada da—referida—modalidade em um periodo, ponderada pela participagao
dessas operacoes dentro o total da-medalidade-de crédito observadao. O ICC de
uma carteira composta por duas ou mais modalidades corresponde a média dos
ICCs das modalidades ponderada pelos respectivos saldos.

O ICC de recursos livres (ICCRL) é divulgado mensalmente nas estatisticas
monetarias e de crédito do BCB (BCB, 2021b). Sua utilizagdo nesta pesquisa se
justifica pelo fato de que esta € a modalidade de crédito sob a qual os bancos tém
total autonomia na alocagdo de recursos captados, ou seja: estabelecimento de
precos, prazos, publico-alvo e tipo de direcionamento de recursos (BCB, 2020f).
Conforme dados obtidos a partir do portal IF.data BCB (2021b), esta modalidade de
crédito representa aproximadamente 60% do volume total de crédito no SFN ao final
do ano de 2020, e é divulgado na forma de uma taxa ao ano.

6 Recursos que podem ser direcionados para qualquer tipo de ativo bancario (BCB, 2020f).
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3.3 Variaveis Independentes

Na selecdo das variaveis independentes, o modelo de Naunheim, Gehrke e
Heidemann (2018) foi considerado como base, mas ndo sem contextualizar seu
racional de analise a regulacdo e ao contexto do setor no Brasil. Também foi
considerada a composi¢cao do ICC conforme REB (BCB, 2020f). Dessa forma, esse

estudo considera a utilizagao das variaveis’ listadas a seguir.

3.3.1 Taxa Basica de Juros (SelieSelic)

As definicbes da taxa SelieSelic e sua relevancia para este estudo foram
colocados no item 2.7 deste trabalho, mas é valido reforcar que sua relevancia frente
as operacgdes efetuadas pelas instituicbes financeiras é reforcada pela teoria da
firma bancaria (O'HARA, 1983) e declarada como relevante pelo BCB no REB (BCB,
2020f). Observados esses motivos, este estudo considera entdo a taxa SelieSelic

meta® como variavel independente tanto para o CPMC quanto para o ICC.

3.3.2 Futuro de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de Um Dia (DI1)

A B3, instituicdo responsavel pelo calculo do DI (B3, 2022b), também é
responsavel por negociar contratos futuros de DI, ou futuro de taxa média de

depdsitos interfinanceiros de um dia (DI1), e os define da seguinte forma:

O Contrato Futuro de DI1 tem como ativo subjacente a taxa média diaria
dos Depositos Interfinanceiros (DI), calculada e divulgada pela B3,
compreendida entre a data de negociagdo, inclusive, e a data de
vencimento, exclusive, e é utilizado para protegao e gerenciamento de risco
de taxa de juro de ativos/passivos referenciados em DI (B3, 2022a).

Tabak (2003) efetuou estudo de evento para o periodo de 1996 a 2033 e
afirma que ndo encontrou evidéncias que a estrutura a termo de juro brasileira®
responda a agbes de politica monetaria, embora ela represente um grau de
antecipagcao dos mercados a tais resultados; em 2004, Tabak e Tabata (2004)

efetuaram estudo semelhante sobre o tema, decompondo a meta de taxa de juro em

” Todas tomadas pela diferenca entre periodos, conforme item 3.2

8 Na base ao ano.

9 Conceito relacionado pelo autor como uma expectativa de taxa de juros (DI1) para vérios periodos
futuros.
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meta antecipada e ndo antecipada, e observaram que a estrutura a termo fornecia
respostas significativas ao componente nao-antecipado, considerando o periodo de
2000 a 2003. Dessa forma, os autores observaram que os mercados usam o DI1
como expectativa da taxa de juros para periodos futuros.

Essa conclusdo faz com que seja relevante a consideragdo dessa variavel,
uma vez que boa parte da captacdo das instituicbes financeiras se baseia em
pagamento futuro de remuneragdo baseada na taxa de juros vigente quando do
resgate do depdsito (BCB, 2020f). Isso implica que é possivel que o DI1 também
apresente algum poder de observacédo frente ao CMPC, na hipotese H1. Assim,
esse estudo considerara o DI1 esperado™ para o prazo médio das captacdes das
instituicées financeiras. O DI1 é disponibilizado através da B3 e o prazo médio das
captagdes através das estatisticas monetarias e de crédito do BCB (BCB, 2021b).

3.3.3 Captacao

No Brasil, instituigdes financeiras possuem grande volume de captagéo. Na
composicao do capital, as captagcdes representam em média mais de nove vezes o
montante do patriménio liquido', segundo dados do BCB (2021b). Estas
caracteristicas ensejam uma relacéo positiva com o CMPC. Espera-se que a taxa de
juros influencie a forma como a otimizacdo de portfdlio bancario € gerenciada
(O’HARA, 1983) e impacte a despesa financeira das instituicées, calculada sobre os
passivos onerosos (BCB, 2020f). Dessa forma, o volume de captagdes em cada um
dos periodos se torna indispensavel como variavel independente. Seus dados sao
disponiveis através do portal IF.data (BCB, 2021b).

3.3.4 Patrimbnio Liquido

A utilizag&do do patriménio liquido segue o mesmo raciocinio apresentado pela
captacdo. Uma vez que ambos as variaveis sdo componentes do calculo do CPMC
proposto por Piloto, Senra e Moreno (2008), resta justificada sua utilizagdo como

variavel independente para o teste da hipétese H1. Espera-se uma relacéo positiva

10 Informagéo disponibilizada pela B3 (B3, 2022a).
11 Considerando as trinta e quatro instituicbes presentes na amostra e o periodo contemplado neste
estudo.
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desta variavel com o CMPC e seus dados sao disponibilizados através do portal
IF.data (BCB, 2021b).

3.3.5 Patrimoénio de Referéncia Nivel 1

O Patriménio de Referéncia Nivel 1 (PRN1) tem seu conceito apresentado
nos itens 2.7 e 2.5.4 deste estudo. Ela ndo é a variavel utilizada pelo artigo em que
esta pesquisa se baseia para estruturar seus testes (NAUNHEIM; GEHRKE;
HEIDEMANN, 2018), que em seu lugar utilizam o indice de Basileia (IB). Entretanto,
enquanto o acordo de Basileia Ill trouxe incremento de exigéncia ao IB (BCBS,
2010c, 2010b), no Brasil houve incremento de exigéncia apenas no PRN1 (CMN,
2013b). Isso implica que, enquanto a nivel internacional houve aumento no patamar
minimo do indice, no Brasil houve incremento no volume de capital regulatério, uma
vez que a exigéncia de IB minimo brasileira ja era superior a exigéncia internacional.

Uma vez que o PRN1 deriva do capital préoprio e da emisséo de instrumentos
hibridos de capital e divida'? (CMN, 2013b) é esperado que ao efetuar um
incremento nesse nivel de capital regulatério gere incremento no CMPC, e esse
custo seja repassado ao preco final do produto de crédito ao consumidor (SCALCO;
TABAK; TEIXEIRA, 2021b).

Devido a esta particularidade da regulacao nacional, esse estudo substituira o
IB como variavel dependente pelo PRN1 no teste da hipotese H1. Os dados do
PRN1 estéo disponiveis no portal IF.data (BCB, 2021b).

3.3.6 Custo Médio Ponderado de Capital

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2000), o CMPC é uma taxa que
incorpora os riscos associados ao negocio, refletindo com propriedade os custos de
oportunidade dos provedores de capital que financiam as atividades operacionais da
empresa. Ja Brigham e Houston (2010) o definem como a média ponderada dos
varios custos componentes utilizado nas decisbes de orgamento de capital,
funcionando como critério de selecado de investimentos em fung¢ao dos retornos dos

projetos e do custo do capital.

12 Ou seja, componentes de capital mais onerosos.
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Essa definicdo se conecta com o processo de intermediacdo financeira
definido no item 2.1, especialmente a definicdo de Greenbaum, Thakor e Boot
(2019)%3, além de se relacionar com pressupostos da teoria da firma bancaria
conforme O’Hara (1983). Uma vez que este estudo ja propde o calculo do custo de
capital proprio, e o custo médio ponderado de capital de todas as instituicdes da
amostra, considerando caracteristicas individuais de cada uma no processo™ a
utilizagcado desta variavel como explicativa ao ICC é razoavel frente as definigdes ja
postuladas sobre otimizacdo de portfélio mediante custo do capital investido
(O'HARA 1983) e o custo do capital considerado pelo BCB na formagao do ICC
(BCB, 2018c).

3.3.7 Spread do ICC de Recursos Livres

O BCB, em seu Relatério de Economia Bancaria, estabelece o Spread do ICC
como a diferenga entre o ICC e o custo de captagédo (BCB, 2018c). O Relatoério de
Economia Bancaria (BCB, 2020f) estabelece os componentes do ICC, conforme
tabela 10. Nele, o BCB efetua uma importante observagdo: uma vez que a taxa
SelieSelic alcangou seu minimo patamar histérico em 2020, € esperado que o ICC

recue no periodo’s.

Tabela 9 — Decomposi¢ao do ICC médio ajustado

Em pontos percentuais (p.p.)

Livre Direcionado Geral

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Custo de captagao 8,17 7,15 5,55 5,32 517 4,81 6,82 6,28 524
Inadimpléncia 6,24 5,78 517 2,17 2,35 2,10 4,19 4,01 362
Despesas administrativas 6,04 5,90 5,17 0,97 1,05 1,00 3,69 3,81 3,46
Tributos e FGC 4,55 432 3,91 -0,01 -0,14 0,06 2,42 2,43 2,40
Margem financeira do ICC 3,83 4,55 3,75 0,05 -0,05 0,15 2,06 2,62 2,35
ICC médio ajustado (1+2+3 +4 +5) 28,83 27,70 23,55 8,50 8,38 8,12 19,17 19,15 17,07

Fonte: REB (BCB, 2020f)

Entretanto, ao observar a composicdo do ICC em pontos percentuais, a

propor¢cao da margem financeira apresenta variagdo positiva no ano de 2020,

3 Que define instituigbes financeiras como agentes que operam entre provedores e usuarios do
capital financeiro.

14 Especialmente no que tange ao custo de capital préprio, que é considera o beta desalavancado do
setor multiplicado pela alavancagem operacional de cada instituicéo.

15 Conforme tabela 10.
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mesmo com a queda de taxa basica de juros's. Com isso, o BCB demonstra em seu
Relatério de Economia Bancaria que a taxa de juros dos produtos de crédito,
representada nesse estudo pelo ICC, é gerenciada pelas instituicbes considerando o
patamar de taxa basica de juros'’, de juros, do custo da captagdo e de uma margem

financeira que excede os componentes 1 a 4 listados na tabela 11.

Tabela 10 — Decomposig¢ao do ICC médio ajustado em p.p.

Em proporgao (%) do ICC médio ajustado

Discriminagéo 2018 2019 2020 Meédia
1 - Custo de captagéo 35,58 32,78 30,70 33,02
2 - Inadimpléncia 21,86 20,93 21,21 21,33
3 - Despesas administrativas 19,256 19,89 20,27 19,80
4 - Tributos e FGC 12,62 12,68 14,06 13,12
5 - Margem financeira do ICC 10,69 13,67 13,77 12,71

ICC medio ajustado (1 +2+ 3 +4 + 5) 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: REB (BCB, 2020f)

Na tabela 12 a seguir, é possivel observar que no ano de 20208 a variagédo da
taxa SelicSelic ndo é observada na mesma propor¢ao nos demais itens. Além desse
fato, o BCB reforca a percepcado que os componentes de spread, especialmente a
margem financeira, é administrada pela gestdo da taxa de juros das operagdes de
crédito, ou seja: o ICC é calibrado para manutencdo da margem em determinados
patamares, uma vez que parte consideravel do resultado das instituicdes deriva
desta margem comercial (BCB, 2020f).

16 Conforme tabela 11.

17 A taxa basica de juros influencia tanto o custo da captagdo quanto a precificagdo dos ativos de
crédito, o que é comprovado pelo BCB através deste relatério.

8 O ano é citado pois apresenta uma variagdo de -55,6% na taxa SelicSelic, sem repasse integral
dessa reducdo aos componentes de spread do ICC. A taxa basica vigente em 01 de janeiro de 2020
era de 4,5% a.a., e ao final do ano era de 2,00% a.a. (BCB, 2021h).
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Tabela 11 — Variacéo de SelieSelic, ICC e Spread

2019 2020 Variagao
Taxa SelieSelic 4,5% 2,0% -55,6%
Custo da Captacao 7,2% 5,6% -35,0%
ICC 20,3% 16,7% -17,5%
ICC Recursos Livres 29,5% 23,3% -20,8%
Spread ICC 14,4% 11,8% -18,1%
Spread [CC Recursos 230%  182%  -21,1%
ivres
Margem Comercial 4,6% 3,8% -17,6%

Fonte: Elaboragéo do autor, com dados do SGS (BCB, 2021h)

Assim, se os dados de margens financeiras das instituicbes estivessem
disponiveis, esse estudo os utilizaria como variavel dependente; na impossibilidade
de se obter os dados, foi feita a escolha sobre o Spread do ICC. Considerando que
este estudo utiliza o ICC de recursos livres?, é feita a opcéo pelo Spread do ICC de
recursos livres. Esses dados sdo calculados e disponibilizados pelo BCB, nas
estatisticas monetarias e de crédito do BCB (BCB, 2021b).

3.3.7 indice de Basileia

Os motivos para inclusdo do IB no estudo de Naunheim, Gehrke e Heidemann
(2018) sao compreensiveis, uma vez que a exigéncia de patamar minimo do indice
foi majorada internacionalmente20. Contudo, para a analise de impacto no CMPC,
este estudo considerou o PRN1, por questdes de diferengcas regulatorias
brasileiras?'.

Entretanto, ao analisar o preco dos ativos, este estudo se alinha com Alencar
(2011), que utilizou o IB na verificagdo da velocidade dos ajustes de ativos e
passivos em momentos_de alteragdes regulatorias prudenciais. Também se alinha
com Nauheum, Gehrke e Heidemann (2018) no entendimento de que o ajuste do
indice pode implicar em maior PR22 ou na alteragdao do nivel de aversao ao risco —
sendo que este ultimo possui potencial de aumento de resultados no curto prazo,
quando ampliado, e diminuicdo de resultados, quando reduzido (BCB,
2020f)(BALTENSPERGER, 1980). Por possuir essa caracteristica de ser

9 Pois as operagbes direcionadas sofrem limitagdbes de taxas impostas por regulamentagdo
especifica e sdo menos sensiveis a gestao das instituicdes financeiras (BCB, 2020f).

20 Ja comentado no item 2.4.4.

21 Conforme comentado nos itens 2.5.3 e 3.3.5.

22 Com potencial incremento de custo.
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influenciado por esses dois aspectos (PR e risco assumido), este estudo entende
que esta variavel necessita ser controlada. Assim, o IB sera utilizado nos testes
economeétricos da hipotese H2. Seus dados estdo disponiveis no portal IF.data
(BCB, 2021b).

3.4 Variaveis de Controle

3.4.1 Patrimobnio de Referéncia Total

O patrimbnio de referéncia total (PR) foi discutido no item 2.4.4. Ele é
composto por dois elementos: o patriménio de referéncia nivel 1, derivado do
patrimdnio liquido, de ajustes prudenciais e de instrumentos hibridos de capital e
divida; e do Patriménio de Referéncia Nivel Il, composto essencialmente por dividas.
Ele € uma das variaveis do indice de Basileia (IB) (CMN, 2013b), e sua composi¢ao
total pode ter impactos tanto em custo de captacdo? quando no indice de basileia
em si.

Conforme item 3.3.7, a utilizacdo do PR como variavel de controle ao IB é
compreendida como necessaria pois o indice pode se ajustar por seu numerador
(PR), por seu denominador (RWA) ou por ambos (CMN, 2013b). Considerando que
o presente estudo considera instituicbes de diferentes portes em seu escopo, e que
Alencar (2011) ja demonstrou que instituicbes maiores possuem indices menores e
com menor volatilidade, este estudo faz a opcao de utilizar o PR e RWA2, Conforme
a variavel a ser controlada, o PR sera utilizado apenas na hipotese H2. Seus dados
estdo disponiveis no portal IF.data (BCB, 2021b).

3.4.2 Ativos Ponderados pelo Risco (RWA)

Os motivos para inclusdo desta variavel de controle, especifica para a
hipotese H2, sdo os mesmos ja comentados no anterior. Esta variavel reflete o nivel
de risco que as instituicbes assumem, ponderados para o calculo do IB. Da mesma
forma que o PR, supde-se que um incremento do risco aliado a incremento do PR

possui o potencial de manter estavel o IB, ainda que isso possa implicar em

23 Pelo aspecto de carregar dividas dentro de seu escopo.
24 Total de ativos ponderados pelo risco, conforme CMN (2013b; 2017a).
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incremento no risco e na taxa de juros das instituicdes (CMN, 2013b; BCB, 2020f).

Seus dados estao disponiveis no portal IF.data (BCB, 2021b).
3.4.3 Log de Ativos

Naunheim, Gehrke e Heidemann (2018) utilizam o logaritmo do total de ativos
como transformacgado de dados para lidar com possiveis problemas decorrentes da
diferengca entre tamanhos das instituicbes estudadas. Essa pratica também é
utilizada por Toader (2014), que estudou impactos da regulagao prudencial no equity
de bancos europeus. Alencar (2011), assim como Toader, especifica que a questédo
do tamanho das instituicbes? deve ser considerado, pois observa-se a tendéncia
que, quanto maior a instituicdo, menor o indice de basileia. Ambos consideram isso
um desdobramento do efeito foo-big-too-fail, onde bancos maiores assumem mais
riscos por possuirem a expectativa de que o governo néo permitira a faléncia de um
banco grande, com implicagdes sistémicas; entretanto, Alencar também observou
que instituicbes maiores possuem processos relevantes, como a gestao de riscos,
mais desenvolvidos que bancos de menor porte. Esta variavel sera utilizada nas
duas hipoteses, sob a forma de variacdo percentual em relagdo ao periodo anterior.

Seus dados estao disponiveis no portal IF.data (BCB, 2021b).
3.4.4 Retorno sobre Ativos

O retorno sobre ativos (ROA) foi calculado através da divisao do resultado
antes da tributagao, lucro e participacao e ativos totais, através de dados disponiveis
no portal IF.data (BCB, 2021b). Essa variavel de controle foi incorporada também
pelos estudos de Naunheim, Gehrke e Heidemann (2018) e Toader (2014), que
citam a Modigliani e Miller (1958) sobre a presungao de resultados semelhantes para
empresas semelhantes?. Esta variavel é utilizada através da diferenca em relagao
ao periodo anterior, em pontos percentuais. E esperada uma relagdo positiva com o
spread do ICC.

25 Aqui representada pelo volume total de ativos.
26 O que reforga a utilizagdo da variavel log de ativos.
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3.5 Amostragem, Coleta e Tratamento de Dados

O estudo teve seu escopo definido por instituicdes financeiras bancarias e

ativas no periodo de 2011 a 202027. Ao consultar os dados das instituicdes no portal

IF.data, sdo observados diversos critérios de classificacdo, sendo os principais para

este estudo os que apresentados a seguir.

a)

b)

Tipo de consolidado bancario: (b1) Banco Comercial, Banco Multiplo com
Carteira Comercial ou Caixas Econdmicas (b2) Banco Multiplo sem
Carteira Comercial ou Banco de Cambio ou Banco de Investimento (b3S)
Cooperativa de Crédito Singular (b3C) Central e Confederagdo de
Cooperativas de Crédito (b4) Banco de Desenvolvimento (n1) N&o
bancario de Crédito (n2) N&o bancario do Mercado de Capitais (n4)
Instituicbes de Pagamento. O item 2.6 explorou essa classificagcao e ja
observou que o tipo b1 representa carrega-0 maior volume de ativos do
SFN. Dessa forma, este estudo utilizara este tipo de consolidado em seu
escopo.

Segmento conforme Resolugdo 4.553/2017: a resolugdo cita a
segmentacao das instituicdes financeiras em cinco segmentos, conforme
ja exposto no item 2.5.1. Este estudo priorizara os segmentos um a trés
(S1-S3), por entender que neles estdo a maior parte dos ativos e
exposicdes ao risco no SFN, conforme dados do IF.data (BCB, 2021b).
Tipo de Controle: (1) Publico (2) Privado Nacional (3) Privado com
Controle Estrangeiro. Neste estudo sdo considerados todos os tipos de

controle.

Dessa forma, foram selecionadas 34 instituicdbes, que respondem

conglomerados financeiros e conglomerados prudenciais, com consideravel

representatividade sobre o SFN, apresentando participagdo no minimo superior a

70% se considerados volume de ativos, patriménio liquido, RWA ou PR.

27 A escolha do periodo busca suceder o estudo semelhante realizado por Alencar (2011),
incorporando as alteragdes regulatérias significativas promovidas e ja explicadas no item 2.5.3.
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Tabela 12 — Participagdo da amostra no SFN

ATIVOS PL PR RWA
Amostra 80,8% 74,1% 73,4% 78,7%
Fonte: Elaboragao do autor, com dados do |IF.data (BCB, 2021b)

E importante reforcar também que até dezembro de 2013 o BCB considerava
o conglomerado financeiro para fins de calculos de risco, e a partir de 2014 cria e
passa a considerar o conglomerado prudencial. O primeiro tipo de conglomerado
considerava o grupo de entidades financeiras localizadas no pais ou no exterior
vinculadas por participagdo acionaria majoritaria, direta ou nao, por controle
operacional efetivo ou por direitos de socios preponderantes em tomadas de
decisdes; ja o segundo, considera as instituicdbes pertencentes ao conglomerado
financeiro, as administradoras de consorcio, instituicdes de pagamento, sociedades
que realizam aquisicdo de operagdes de crédito ou de direitos creditorios, outras
pessoas juridicas sediadas no pais que tenham por objeto social exclusivo a
participacdo societaria nas entidades acima mencionadas e os fundos de
investimento nos quais as entidades integrantes do conglomerado prudencial
assumam ou retenham substancialmente riscos e beneficios (BCB, 2021b).

A seguir é elencado quadro com o conjunto de variaveis utilizadas neste
estudo, suas siglas e respectivas origens, conforme ja elencado ao longo do item 3.
A forma de célculo do CPMC e suas respectivas origens de dados esta informada no
item 3.2.



Quadro 2 — Lista de Variaveis, Siglas assumidas e origens da informacéao.

Variaweis Dependentes Sigla Unidade de Medida Origem dos dados Website Principais Referéncias
- Naunheim, Gehrke e
to M P lcul ’
g:;i; | édio Ponderado de CMPC  Variago trimestral cong‘;ﬁ: :Z:; 23 ; Heidemann (2018), REB (BCB, 2020f), Zani e Ness
' (2001), Piloto, Senra e Moreno (2008) e CEMEC (2019)
https: . .gov. | li i
Indicador do Custo de ICCRL Variacao trimestral Sistema Gerenciador S /ISSa/I/i;V;:Vszribecsb d‘l?;;;igig;%gg;;::gi Alencar (2011), Scalco, Tabak e Teixeira (2021b), O’Hara
Crédito de Recursos Liwres ¢ de Séries Temporais ; - = (1983) e BCB (2021b)
alizarSeries
Variaweis Independentes
Taxa Basica de Juros SELIC Variag&o trimestral Sistema Gerenciador Zjltsz;/l/ilv::vsvz.ribecsb-d(livr-:er/tigigut:goacraal:j'aell'ZiZE Naunheim, Gehrke &
*a basl u lagao de Séries Temporais > o7 2ETREHEC0" =Prep Heidemann (2018), REB (BCB, 2020f) e O'Hara (1983)
Futuro de Taxa Média de ht?s://}/\/wwb&czmﬁréot /br/msrtket-data—e—
Depésitos Interfinanceiros de Um  DIFUT  Variag8o trimestral B3 HNCICES/SErVICos-Ce-Cacos /market REB (BCB, 2020f) e O’'Hara (1983)
Dia data/consultas/mercado-de-derivativos/precos-
referenciais/taxas-referenciais-bm-fbovespa/
= L ) Naunheim, Gehrke e
Captagéo CAP Variag&o trimestral IF.data https://www3.bcb.gov.br/ifdata/# Heidemann (2018) e Toader (2014)
s L ) Naunheim, Gehrke e
Patriménio Liquido PL Variag&o trimestral IF.data https://www3.bcb.gov.br/ifdata/# Heidemann (2018), BCB, (2013a) e Toader (2014).
Patrimoénio de Referéncia Nivel 1 PRN1 Variagdo trimestral IF.data https://www3.bcb.gov.br/ifdata/# Tabak et al. (2013) e Scalco, Tabak e Teixeira (2021b)
Médio P lcul
CUSFO édio Ponderado de CMPC Variagdo trimestral Calcu fado, - Greenbaum, Thakor e Boot (2019), O’Hara (1983)
Capital conforme item 3.2
Sistema Gerenciador https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarserie
Spread do ICC de Recurso Liwves ~ SICC Variagéo trimestral o ) s/localizarSeries.do?method=prepararTelaLoc REB (BCB, 2020f)
de Séries Temporais ; -
alizarSeries
. . A Naunheim, Gehrke e
I Basil 1B Y I IF. https: .bcb.gov.br/ifdata/# ’
ndice de Basileia ariagdo trimestral data ttps://www3.bcb.gov.br/ifdata/ Heidemann (2018), Alencar (2011) e O'Hara (1983)
Variaveis de Controle
Patrimoénio de Referéncia Total PR Variacao trimestral IF.data https://www3.bcb.gov.br/ifdata/# Tabak et al. (2013) e Scalco, Tabak e Teixeira (2021b)
) A ) ) ) Naunheim, Gehrke e
Log de Ativos LOGA Variag&o trimestral  IF.data, tomado logaritmo https://www3.bcb.gov.br/ifdata/# Heidemann (2018), Toader (2014), Alencar (2011)
Naunhei hrk
Retorno Sobre Ativos ROA Variagdo trimestral IF.data, calculado https://www3.bcb.gov.br/ifdata/# aunheim, Gehrke e

Heidemann (2018) e Toader (2014)

Fonte: Elaboracéo do autor
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Todos os dados utilizados nesta pesquisa foram obtidos de fontes online,
através de websites especificos conforme apontado no quadro 2. Todos as fontes
fornecem dados no formato .csv, .xIs ou .xlsx, que sao formatos que podem ser
facilmente manuseados pelo pacote Office, da Microsoft. Como cada periodo gera
um arquivo, eles foram importados para o Access, e unificados em uma base com
todos os quarenta trimestres? e trinta e quatro instituicdes a serem analisadas. O
software estatistico utilizados para o estudo foi o Stata, versdo 16.0. A motivacao
para a escolha baseia-se no fato de que o Stata possui todos os pacotes

necessarios para as modelagens e testes estatisticos necessarios a analise.

3.6 Procedimentos Estatisticos

3.6.1 Regressdes Multiplas e Modelo Econométrico de Dados em Painel

A natureza dos dados selecionados para o estudo, que consiste na analise de
varios conglomerados bancarios ao longo de dez anos, em observagdes trimestrais,
enseja a metodologia de regressao multipla através da técnica econométrica de
dados em painel.

A regressdo multipla € uma técnica estatistica utilizada para analisar a relagéao
entre uma unica variavel dependente e mais de uma variavel independente. O
objetivo da andlise de regressdao multipla é identificar e utilizar as variaveis
independentes cujos valores sao uteis para prever o valor dependente. Cada valor
do preditor recebe um coeficiente, que representa sua contribuicdo para a predigao
da variavel dependente (MOORE et al., 2006).

A expressdao dados em painel é definida por Baltagi (2021) como um
agrupamento de observagdes em uma secao transversal de familias, paises,
empresas, etc?, observados em diferentes periodos de tempo. O autor também
segrega os dados em painel em duas classificagdes: micro-painéis, onde se
observam grande quantidade de individuos3 (N), em um curto periodo de-tempo-(T);
€ macro_-painéis, onde geralmente se observa um moderado tamanhode Neum T

com periodos de tempo superior aos do micro -painéis. Por conta dessa diferenca, o

" Do primeiro trimestre de 2011 ao quarto trimestre de 2020.

2 No caso deste estudo, conglomerados bancarios.

3 O autor cita que normalmente o N possui centenas ou milhares de elementos distintos; e o T, de no
minimo dois periodos de tempo e geralmente ndo excedendo dez ou vinte.
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autor sugere que dados com caracteristicas de macro-painel efetuem testes
caracteristicos de séries temporais, como de estacionariedade e cointegragdo. Uma
vez que o N e T deste estudo correspondem respectivamente a trinta e quatro
instituicbes e quarenta trimestres, estes testes sado efetuados e comentados ao item
4.2.3.

Baltagi (2021) comenta que estrutura basica para regressdo de dados em
painel constitui-se no modelo de regressao apresentado a seguir, que contempla a
heterocedasticidade ndo observada:

Yio=Xyf+viy com =12 ..N;t=12..T (3.4)

Onde i representa os individuos, t a unidade de tempo, Y;; o escalar da
variavel dependente, X;; € vetor linha de dimensdo 1 x K das variaveis explicativas
(ou dependentes), ou seja, X;; = (Xit1,Xit2, - Xitg), B € um vetor K x 1 dos
parametros a serem estimados e v;; € 0 escalar que representa o erro
idiossincratico. A maioria dos dados em painel considera apenas um componente de

erro (v;;), entretanto:

Uit = €+ Uit (3.5)

Onde c¢; é o escalar do componente ndo observavel e u;; € o escalar que
representa o erro idiossincratico de cada individuo i em cada periodo t. Existem
varios modelos de estimacao para dados em painel, e este estudo considera em seu
escopo a selecdo dentre os trés modelos lineares apresentados abaixo conforme
definicbes de Wooldridge (2010):

a) Dados empilhados com minimos quadrados ordinarios (Pooled
Ordinary Least Squares*ou POLS): demanda o uso da equacgédo 3.4 tal
qual listada, ou seja: espera-se que o termo c; seja apenas outro fator ndo
observavel que afeta Y;;, sem relagdo sistematica com as variaveis de
interesse. Esse estimador impde também que sejam atendidas as
condigdes de: exogeneidade contemporanea dos regressores®, além de

4 Ou minimos quadrados ordinarios com dados empilhados.
5 Wooldridge afirma ser a independéncia entre v;; e X;;, em um mesmo {.
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impor que cada c; seja ortogonal para cada X;;°; auséncia de linearidade
perfeita entre as variaveis e auséncia de correlacido serial dos residuos e
variancia constante. Entretanto, caso Ci seja sistematicamente
relacionado com as variaveis explicativas observaveis, o estimador torna-
se inconsistente.

b) Efeitos fixos (Fixed Effects, ou FE): utiliza a equacéo 3.4 na forma:

Yie = XiB + ¢ + Ui (3.6)

estimando u; como termo constante no modelo de regressdo — de onde
deriva a denominacao de efeitos fixos. Este estimador impde as condi¢des
de: exogeneidade estrita’ dos regressores; exclusdo da necessidade de
ortogonalidade entre a e cada elemento X;;; impossibilidade de estimagao
através de variaveis constantes no tempo; ndo ha correlagdo serial dos
residuos e a variancia € constante. Observadas essas condi¢des, a
regressao € estimada através dos minimos quadrados ordinarios (MQO).
c) Efeitos aleatodrios (Random Effects ou RE): assume o mesmo pressuposto
que POLS sobre a heterogeneidade n&o observada. Utiliza como
estimador o método de minimos quadrados generalizados - MQG (ou em
inglés: Generalized Least Squares — GLS), ao invés do MQO. Impde as
seguintes condi¢cdes: que X;; sejam estritamente exdgenas e haja
ortogonalidade entre ¢; e cada elemento X;; auséncia de linearidade
perfeita entre as variaveis; variancia condicional constante e covariancia
zero, além de constante no componente nao observado.
Apesar dos trés relacionados serem os mais comuns, ha ainda um outro
modelo mencionado por Wooldridge (2018): o modelo de primeira diferenga (First
Difference, ou FD). Ele utiliza a equacao 3.6, mas toma a diferenga temporal entre t

e t-1 de seus componentes, resultado em sua forma diferenciada:

AYit = AXitﬁ + Avit (37)

6 Qu seja, y; existe e € mensuravel para cada X;,.
7 Nao apenas no mesmo tempo t, mas em todos os periodos.
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O modelo FD impde condicbes de exogeneidade estrita dos regressores;
liberdade sobre a correlacdo entre c¢; e cada elemento X;; impossibilidade de
estimacdo através de variaveis constantes no tempo; ndao deve haver correlagao
serial dos residuos e a variancia é constante. Observadas essas condigdes, a
regresséo € estimada através dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

A maior parte dos estudos, entretanto, da maior énfase aos modelos de
efeitos fixos (FE) ou efeitos aleatdrios (MA). Neste estudo, a menos que os testes de
especificacdo de modelo indiquem que POLS é o modelo mais indicado para efetuar
as regressodes, sera mantido esse racional. Em relacdo ao modelo de primeira
diferenga, devem ser considerados dois fatores: o primeiro, que todas as variaveis
ja sao em diferengas ou em variagdo percentual (conforme item 3.5); o segundo,
consiste na dificuldade em escolher um melhor modelo entre FD e FE.

Wooldridge (2018) relaciona que, se nos testes de especificacdo, permitem a
especificacdo a correlagdo entre as variaveis explicativas observadas (X;;) e néo
observadas (c;). Neste caso, podemm ser observadas as estruturas de correlagéo
de residuos para tentar escolher entre os modelos, onde FE € mais eficiente que FD
dede que nao seja identificada a correlagao serial. Entretanto, o autor também cita
que a escolha entre os modelos nao é facil, e que se a condigdo de exogeneidade
estrita for obedecida, FE € mais eficiente que FD.

Hsiao (2003) elenca algumas vantagens na utilizagdo de dados em painel
sobre outras técnicas econométricas. A primeira consiste em reconhecer que ha o
controle para a heterogeneidade individual dos individuos: uma vez que cada
elemento N de uma amostra pessui-pode possuir caracteristicas diferenciadas, se
efetuada uma analise como série temporal sem o controle dessa heterogeneidade
pode produzir resultados viesados. A primeira consiste no fato que dados em painel
fornecem mais informagdes, maior variabilidade, menos colinearidade entre as
variaveis, mais graus de liberdade e maior eficiéncia. A terceira, que essa
modalidade € melhor para estudar dindmicas de ajuste entre as variaveis ao longo
do tempo. A quarta, que ha a possibilidade de identificar e medir efeitos que ndo s&o
detectaveis em cross-section ou séries temporais. A quinta, que essa técnica
possibilita construir e testar modelos mais complexos de comportamento que cross-
section e séries temporais.

O autor também afirma que micro_-painéis podem trazer mais acuracia que

macro -painéis; entretanto, em periodos maiores-de-tempe, macro -painéis tendem a
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apresentar menos problemas de estacionariedade que séries temporais.-Entretanto;
Hsiao afirma que também existem dificuldades a serem consideradas, como a
dependéncia no cross-section, modelagens em curtos periodos-de-tempo, dentre
outros.

Wooldridge (2010) também trata de outras definicbes no tocante a modelos
de dados em painel, como a existéncia de dados balanceados ou nao balanceados.
Ele define como um painel balanceado aquele que ndo apresenta auséncia de
informagdes dos individuos N ao longo de momentos ¢, e a informagdo incompleta
entre os individuos como a definicdo de um painel ndo balanceado. Apensar do

painel ndo balanceado por vezes ensejar alguns tipos de cuidados, e por isso foi

feita a opcao

instituicbes que possuissem todas as informagbes em todos os periodos

observados, tratando-se assim de uma analise de painéis balanceados.

3.6.2 Testes Econométricos Aplicados

O presente trabalho parte da pesquisa de Naunheim, Gehrke e Heidemann
(2018) e Alencar (2011) para analisar se os fatores representativos das alteragcdes
prudencial afetam o custo de capital e o preco dos ativos de créditos das
organizagbes bancarias, no periodo de 2011 a 2020. Obviamente, adaptagdes
necessitaram ser feitas, uma vez que o primeiro € um estudo que contempla varios
paises e analisando apenas o impacto no custo de capital, enquanto o segundo trata
de periodo anterior ao desta pesquisa — portanto sujeito a outros regramentos
prudenciais.

Ha de ser considerado também que a presente pesquisa contempla apenas
dados publicos e nao restritos de instituicdes financeiras. Dessa forma, ndo ha uma
tentativa de replicar os estudos base, mas sim tentar observar como os efeitos
postos por estudos anteriores se comportam utilizando apenas o contexto brasileiro
e dados mais recentes que o estudo de Alencar. Apesar da grande disponibilidade
de dados, muitos deles sdao dados médios de todo o SFN, que podem nao
representar bem as idiossincrasias de cada instituicdo financeira, especialmente as

menores. Dessa forma, esse estudo tentou evitar ao maximo a utilizacido de dados
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médios do sistema financeiro®, mantendo o escopo em dados individuais e,

naturalmente, divergindo em algumas aplicagbes dos autores elencados.

3.6.3 Estatisticas Descritivas

O item 2.5.1 discutiu sobre a segmentagdo das instituigbes financeiras no
SFN, enquanto o item 2.6, apresentou a composi¢ao do setor por categorias e tipo
de controle. No item 3.5, foi demonstrado como a amostra foi selecionada
considerando esses critérios, pois eles corroboram com o racional que ha bastante
heterogeneidade entre os individuos da amostra.

Em funcdo dessa expectativa, as estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas (seja em nivel ou ja na forma utilizada nas regressdes) pode esclarecer a
necessidade de regressdes especificas considerando a divisdo por segmentos ou
tipo de controle observados na coleta de dados da amostra®.

3.6.4 Regressdes para a Analise dos Determinantes do Custo de Capital (H1)

Visando testar a primeira hipotese desta pesquisa, que consiste no
pressuposto que as alteragbes da regulagdo prudencial no periodo aumentam o
custo médio ponderado de capital das instituigbes, foi elaborada a regresséo
conforme equacao a seguir. Todas as diferencas e variagbes percentuais foram

tomadas em relagao ao periodo anterior:

ACMPC;, = ASelic,By + ADIFUT,B, + ACAPyBs + APL; By + APRN1; Bs
-5

+ ko1 Brr1AControley; +ve + vy (3.8)

Onde:
i = representa cada N, ou seja: cada conglomerado bancario;
t = representa cada unidade t de tempo;

ACMPC;, =representa a diferenga, em pontos percentuais, do CMPC;

8 Ainda assim, existiram exceg¢des a essa regra, como o custo de captagdo, ICC e Spread do ICC.
9 Uma vez que apenas uma categoria foi selecionada para a amostra: b1 (bancos comerciais, bancos
multiplos com carteira comercial ou caixas econdmicas).
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ASelic, = representa a diferenca, em pontos percentuais, da selieSelic;

ADIFUT, =representa a diferenga, em pontos percentuais, do DI1 do prazo médio da
captagao’?;

ACAP;; =representa a variagao percentual do volume de captacao;
APL;.;=representa a variagdo percentual do volume de patriménio;
APRN1;,=representa a variagao percentual do volume de patriménio de referéncia;
AControley;, = representa as variaveis de controle: variagdo percentual do log de
ativos e a diferenca do ROA, em pontos percentuais;

y: = representa o efeito do tempo (variavel dummy de tempo);

v; . = representa o erro idiossincratico de cada instituicdo.

A construcao da equacédo busca alinhamento ao estudo de Naunheim, Gehrke
e Heidemann (2018), utilizando o mesmo racional construido em seu estudo, porém
efetuando as adaptacdes ja descritas nos itens 3.2 e ao longo do item 3.3. A
utilizacdo do efeito sobre o tempo € necessaria, pois o periodo avaliado se inicia
com a regulagéo prudencial na forma de Basileia Il e, a partir de 2013, comegam a
ser observados os efeitos de transicdo para Basileia lll, conforme comentado nos
itens 2.52 e 2.5.3. E valido reforcar que é necessario o teste de exogeneidade, para
verificagdo se alguma variavel sera excluida ou instrumentalizada por outra variavel.
Conforme Wooldridge (2010), uma variavel instrumental € aquela que é néo
correlacionada com o erro e €& parcialmente correlacionada com a variavel

explicativa endogena utilizada no modelo.

3.6.5 Regressdes para a Analise dos Determinantes do Preco de Ativos de Crédito
(H2)

Ja para a segunda hipotese, que consiste no pressuposto de que as alteragdes

da regulagdo prudencial no periodo aumentam o pregco dos ativos de crédito das
instituicoes, foi elaborada a regress&o conforme equagao a seguir:

AICCRL;; = ASelic, + ACMPCy, + ASICC;, + AIB;, + Yy B, AControley;, +y,, +v;, (3.9)

10 SelicSelic e DI1 sdo o mesmo valor para todos os N elementos da regressdo. O DI1 é calculado
sobre prazo médio da captagédo no SFN.
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Onde:

i = representa cada N, ou seja: cada conglomerado bancario;

t = representa cada unidade t de tempo;

AICCRL;, = representa a diferenca, em pontos percentuais, do ICC de recursos livres;
ASelic, = representa a diferenga, em pontos percentuais, da selicSelic;

ACMPC;, =representa a diferenga, em pontos percentuais, do CMPC;

AIB; ., =representa a diferenga, em pontos percentuais, do IB;

AControley;, = representa as variaveis de controle: variagéo percentual do log de

ativos (Aloga,,), do RWA (ARWA;;) e do PR (APR;,); a diferengca do ROA (AROA;,),

em pontos percentuais;
y: = representa o efeito do tempo (variavel dummy de tempo);

v; = representa o erro idiossincratico de cada instituigdo.

Conforme ja posto, a verificagdo a proposic¢ao inicial desta equagédo segue os
estudos de Alencar (2011), Scalco, Tabak e Teixeira (2021b) e O’Hara (1983).
Também leva em consideracéo a colocagao do BCB em seu Relatério de Economia
Bancaria (BCB, 2020f) que indica que, no Brasil, os impactos ocorridos na captagao
tendem a produzir reflexos na aplicacdo de recursos'. Permanecem validas todas

as observacoes efetuadas sobre analise das variaveis postas no item anterior.

11 Ativo das instituigdes financeiras.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este item apresenta os resultados obtidos na pesquisa. As estatisticas
descritivas possuem o objetivo de fornecer uma visdo preliminar dos dados e
conglomerados bancarios avaliados, enquanto a seguir sdo apresentados os testes
economeétricos efetuados.

Os resultados observados através das estatisticas descritivas foram
relevantes para a determinagdo de cortes na amostra de dados, gerando assim
subamostras que sado apresentadas nos itens 4.3. A abertura das subamostras se
deu sob os critérios de segmento bancario? e tipo de controle’® conforme

demonstrado nas estatisticas descritivas.

4 1 Estatisticas Descritivas

Para as estatisticas descritivas, serdo considerados as variaveis conforme
expostas nas equacdes apresentadas nos itens 3.6.4 e 3.6.5, bem como a
apresentacao dos dados em valores absolutos e médios, considerando os periodos
de inicio, meio e fim do intervalo de tempo analisado. A op¢ao da visualizar em
valores absolutos visa—pode dar-fornecer uma visdo que a diferengca ou variagao
percentual assumida no tratamento das variaveis ndo permite. Considerando as
particularidades do setor bancario no Brasil e a concentragdo bancaria ja explorados
no item 2.6, esta opg¢ao de visualizacdo de dados possibilita a definicao de utilizacao
de subamostras no estudo ou a auséncia de sua necessidade, de acordo com a
heterogeneidade que os grupos apresentem.

Através da tabela 13, é possivel observar os valores absolutos das variaveis
utilizadas no estudo, segregados por segmento bancario. Relembrando o item 2.5.1,
cada segmento € definido pela relagdo entre a exposi¢cédo ao risco do conglomerado
e o produto interno bruto (PIB) do pais (CMN, 2017a). Através desse primeiro corte

12 Comentado no item 2.5.1.
13 Comentado no item 2.6.
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na amostra, € possivel constatar a concentragao de operagdes (tanto ativas quanto
passivas) no Segmento 1 (S1), observando o primeiro, intermediario e ultimo periodo
da amostra. Tal fato pode implicar em diferentes efeitos nas analises das hipbteses
H1 e H2 entre os segmentos, especialmente se observarmos que o PR e RWA nas
instituicdes S1 e S3 alcancga, no quarto trimestre de 2020, valores que representam
mais que o dobro do valor analisado no primeiro periodo, enquanto os S2 néao

performam da mesma maneira.

Tabela 13 — Variaveis por segmento, em volume agregado (em R$ milhdes)

< Segmento 1 (S1) |Segmento 2 (S2) |Segmento 3 (S3) . Spread
! VARIAVES n=6 [%Totall n=5 [%Total| n=23 [%Total] - ¢ | 21 |/CCRL | iccrL
Captagbes 2.192.562| 86,2%]| 199.247 7,8%| 151.144 5,9%
Patriménio Liquido 257.183| 82,8%| 26.732 8,6%| 26.852 8,6%
PRN1 260.054| 83,2%| 26.472 8,5%| 26.161 8,4%
172011 Ativo Total 2.998.851| 84,2%| 306.104 8,6%| 255.923 7,2% 1.75112.19) 36471 15,22
PR 322.175| 83,5%| 33.832 8,8%| 29.617 7,7%
RWA 1.868.566| 81,9%]| 242.525| 10,6%]| 170.139 7,5%
Captagdes 4.182.163| 87,9%]| 295.359 6,2%| 277.839 5,8%
Patriménio Liquido 374.653| 83,3%| 33.269 7,4%| 42.090 9,4%
PRN1 404.888| 84,9%| 32.986 6,9%| 38.988 8,2%
412015 Ativo Total 5.662.503| 86,3%| 442.891 6,7%| 459.673 7,0% 14.2511564| 34,77 | 23,34
PR 530.093| 85,6%| 42.910 6,9%| 46.350 7,5%
RWA 3.261.228| 85,2%| 285.692 7,5%| 282.811 7,4%
Captagbes 5.696.848| 85,7%|417.910 6,3%| 535.259 8,0%
Patriménio Liquido 576.912| 83,6%| 49.101 7,1%| 64.039 9,3%
PRN1 559.820| 83,7%| 49.465 7,4%| 59.734 8,9%
412020 Ativo Total 7.645.725| 84,1%| 592.701 6,5%| 854.948 9,4% 2001315 2334 | 1816
PR 661.007| 84,8%| 55.453 7,1%| 63.247 8,1%
RWA 3.953.510| 83,6%] 370.880 7,8%| 405.794 8,6%

Fonte: Elaboragao do autor, com dados do |IF.data (BCB, 2021b)

Analisando a média, é possivel verificar outros elementos como o CMPC, IB e
ROA (por serem indices). E possivel perceber que apesar do CMPC médio ser muito
proximo entre os trés segmentos no inicio do periodo, parece haver um efeito
relativo ao tamanho ao final, uma vez que o custo € menor para os segmentos
maiores e maior no segmento 3. O mesmo comportamento é observado para o ROA,
que assumia maior valor médio no S2 mas parecia alinhado ao S1 em marcgo de
2011, mas € o menor dos trés segmentos em dezembro de 2020. O patamar do IB
também parece ser ajustado, saindo de patamares maiores ao inicio do periodo e
convergindo para menores ao final. SelicSelic e DI1 sdo valores padrdes para todo o
mercado, enquanto o ICC e seu spread sdao comuns a todas as instituicbes por
serem valores médios do SFN (BCB, 2018c).



Tabela 14 — Variaveis por segmento,

em volumes médios (em R$ milhdes)

t VARIAVES S1 S2 S3

n=6 n=5 |n=23

CMPC * 10,87 | 10,85 | 10,44
Captagées ** 365.427| 39.849| 6.571
Patriménio Liquido ** 42.864| 5.346| 1.167

PRN1 ** 43.342| 5.294| 1.137

1T2011 | Ativo Total ** 499.809| 61.221| 11.127
ROA * 0,56 0,66 | 0,55

B * 18,01 [ 14,75 | 22,94

PR * 53.696| 6.766| 1.288

RWA ** 311.428| 48.505| 7.397

CMPC * 5,51 554 | 545
Captagées ** 697.027| 59.072| 12.080
Patriménio Liquido ** 62.442| 6.654| 1.830

PRN1 ** 67.481| 6.597| 1.695

4T2015 | Ativo Total ** 943.751| 88.578| 19.986
ROA * 0,51 0,39 | 0,39

B * 16,1 151 17,3

PR ** 88.349| 8.582| 2.015

RWA ** 543.538| 57.138| 12.296

CMPC * 4,47 4741 5,15
Captagbes ** 949.475| 83.582| 23.272
Patriménio Liquido ** 96.152| 9.820| 2.784

PRN1 ** 93.303| 9.893| 2.597

4T2020 | Ativo Total ** 1.274.288( 118.540| 37.172
ROA * 0,64 0,43 | 037

B * 16,8 152 | 17,3

PR ** 110.168| 11.091| 2.750

RWA ** 658.918| 74.176| 17.643

*em pontos percentuais
**em valores absolutos

Fonte: Elaboragao do autor, com dados do |IF.data (BCB, 2021b)
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Analisando o desvio-padrao da amostra, € possivel esperar um efeito

esperado: o segmento 3 possui maior numero de instituicbes na amostra (vinte e

trés), e consequentemente possui maior heterogeneidade em seus dados. Variaveis

como CPMC, ROA e IB apresentam maior desvio neste segmento que nos outros, o

que também é esperado. O desvio observado no ROA, captacdes e ativos totais do

S1 também é justificavel pelo mesmo motivo, acrescentando que ha uma instituicdo

presente neste segmento por possuir exposicao em moeda estrangeira superior a

U$ 10 bilhdes, e ndo por exposicao significativa em relagdo ao PIB (CMN, 2017a).

Na observéancia da caracteristica dos segmentos, foi observado que o desvio

padrao do CMPC no segmento 3, nos trés periodos observados, ndo chega a
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metade do valor da média; entretanto, o PRN1' tem uma relacdo de mais de 0,5
em relagdo a média, normalmente superior aos demais segmentos. Efetuada esta
observacado, este estudo se prontifica a fazer sua analise econométrica na
subamostra dos segmentos. Apesar do ICC ser um dado médio do mercado e, por
isso, impossibilitar a mesma analise sob essa o6tica, os testes econométricos

efetuados devem contemplar os segmentos do SFN tanto para H1 quanto H2.

Tabela 15 — Variaveis por segmento, em desvio padrdo (em R$ milhdes)

t VARIAVEIS S1 S2 S3
n=6 n=5 | n=23
CMPC * 0,51 0,25 1,10
Captagdes ** 203.790] 29.046| 3.771
Patriménio Liquido ** 25.274] 2.395 757
PRN1 ** 24.889| 2.436 743
1T2011 |Ativo Total ** 273.161] 36.614| 7.480
ROA * 0,29 | 0,22 0,46
IB* 544 | 2,37 | 17,09
PR ** 28.463| 3.288 807
RWA ** 177.046] 29.188| 5.447
CMPC * 0,09| 0,14 0,25
Captagdes ** 373.119| 38.227| 7.046
Patriménio Liquido ** 35.456| 2.336| 1.068
PRN1 ** 29.722| 2.631 960
4T2015 |Ativo Total ** 427.915] 41.200| 11.494
ROA * 0,52 | 0,26 0,47
IB* 1,2 1,6 3,5
PR ** 42.202| 2.741] 1.198
RWA ** 242.840] 18.676| 8.032
CMPC * 0,11 0,55 1,79
Captagdes ** 453.996| 56.783| 18.857
Patriménio Liquido ** 48.259| 2.793| 1.634
PRN1 ** 44.310| 3.921| 1.487
472020 |Ativo Total ** 593.188| 59.384| 25.246
ROA * 0,33 ]| 0,26 0,43
B * 24 1,7 55
PR ** 50.652| 4.769| 1.662
RWA ** 306.071] 33.951| 12.119

*em pontos percentuais
**em valores absolutos

Fonte: Elaboragao do autor, com dados do |IF.data (BCB, 2021b)
A classificagdo seguinte, conforme ja elencado no item 2.6, é o tipo de
controle. Na tabela 6 deste estudo foi posta a participacdo das instituicdes por tipo
de controle no SFN, mas agora é necessario observar o comportamento desta

classificagdo dentro da amostra selecionada. A observagao foi efetuada dentro da

14 Sua variagao percentual é variavel explicativa para o CMPC.
5 Ou seja, mais da metade da média.



115

mesma sequéncia estabelecida para os segmentos, com o objetivo de observar se
0s grupos apresentam a mesa heterogeneidade percebida na segmentagao.

Analisando novamente os valores absolutos para o periodo inicial,
intermediario e final da amostra, a analise por tipo de controle aparenta menores
diferengcas entre os bancos de controle publico e privados com controle nacional,
ainda que a na primeira classificagao se observem apenas oito instituicbes e, na
segunda, treze. No periodo intermediario, os bancos publicos chegaram a
apresentar maior volume de captacdo, mas encerram 2020 com volume inferior aos
privados. Em dezembro de 2015, o volume de ativos também estava bastante
préximo, mas encerra 2020 com significativa diferenca.

No tocante aos bancos de controle privado internacional, eles estdo em sua
maioria no segmento 3, ou seja: sdo de menor porte’s. Apenas uma instituicdo de
privada de controle internacional esta no segmento 1, e outra no segmento 2. Este
fato explica a menor participacdo desta classificacdo na amostra. Os bancos
publicos, por sua vez, apresentam duas instituicbes no S1, duas no S2 e quatro no
S37.

Tabela 16 — Variaveis por tipo de controle, em volumes agregados (em R$ milhdes)

¢ VARIAVEIS Publico Privado Nacional |Privado Internacional
n=8 % Total n=13 % Total n=13 % Total

Captagdes 1.018.072( 40,0%| 1.193.573| 46,9% 331.307 13,0%
Patriménio Liquido 79.740| 25,7%| 145.977| 47,0% 85.051| 27,4%

172011 PRN1 82.979| 26,5%| 145.598| 46,6% 84.109| 26,9%
Ativo Total 1.297.325( 36,4%)| 1.678.674| 47,1% 584.880( 16,4%

PR 116.125] 30,1%| 176.838| 45,9% 92.660| 24,0%

RWA 766.808| 33,6%)| 1.139.414| 49,9% 375.008| 16,4%
Captagdes 2.255.230( 47,4%| 1.911.973| 40,2% 588.159| 12,4%
Patriménio Liquido 112.100| 24,9%| 252.027| 56,0% 85.885| 19,1%

4T2015 PRN1 166.027| 34,8%| 230.107| 48,3% 80.729| 16,9%
Ativo Total 2.764.793( 42,1%)| 2.791.745| 42,5%| 1.008.529| 15,4%

PR 233.483| 37,7%| 295.190| 47,7% 90.680| 14,6%

RWA 1.502.655| 39,2%)| 1.740.865| 45,5% 586.211 15,3%
Captagdes 2.690.707| 40,5%)|2.996.177| 45,1% 963.132| 14,5%
Patriménio Liquido 200.128| 29,0%| 364.287| 52,8% 125.637| 18,2%

472020 PRN1 225.501] 33,7%| 322.962| 48,3% 120.556| 18,0%
Ativo Total 3.403.163| 37,4%| 4.124.159| 45,4%| 1.566.052| 17,2%

PR 287.166| 36,8%| 362.618| 46,5% 129.924| 16,7%

RWA 1.509.370| 31,9%] 2.391.751| 50,6% 829.064| 17,5%

Fonte: Elaboragao do autor, com dados do |IF.data (BCB, 2021b)

16 Considerando o critério de divisdo por segmentos.
7 E bom salientar que, como a amostra selecionada exclui bancos de desenvolvimento, uma
instituicdo de controle publico no segmento 2 foi excluida da amostra.
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Analisando os valores médios, algumas particularidades sédo observadas. O
CPMC apresenta diferenca de um ponto percentual apenas no final do periodo,
sendo o valor mais elevado entre as instituigbes de controle privado internacional. O
IB também apresenta valores mais elevados ao comeg¢o do periodo, mas
posteriormente reduz em todas as categorias, mantendo-se mais elevado ao final do
periodo também nas instituicbes de controle privado internacional. Este fato pode
acontecer por uma forma diferente de ajuste desta categoria em relagéo a indices de
capitalizagdo. Outro fato que chama a atengdo € um ROA médio superior as demais

categorias nas instituicdes de controle publico.

Tabela 17 — Variaveis por tipo de controle, em volumes médios (em R$ milhdes)

¢ VARIAVEIS Publico | Privado Nacional | Privado Internacional
n=8 n=13 n=13

CMPC * 10,66 10,79 10,31
Captacbes ** 127.259 91.813 25.485
Patriménio Liquido ** 9.967 11.229 6.542
PRN1 ** 10.372 11.200 6.470

172011 |Ativo Total ** 162.166 129.129 44.991
ROA * 0,75 0,54 0,48

IB* 18,82 15,36 27,63
PR ** 14.516 13.603 7.128
RWA ** 95.851 87.647 28.847

CMPC * 5,45 5,39 5,58
Captagoes ** 281.904 147.075 45.243
Patriménio Liquido ** 14.012 19.387 6.607
PRN1 ** 20.753 17.701 6.210
472015 |Ativo Total ** 345.599 214.750 77.579
ROA * 0,51 0,40 0,36

B* 17,0 17,0 16,3
PR ** 29.185 22.707 6.975
RWA ** 187.832 133.913 45.093

CMPC * 4,68 4,38 5,74
Captagoes ** 336.338 230.475 74.087
Patriménio Liquido ** 25.016 28.022 9.664
PRN1 ** 28.188 24.843 9.274
472020 |Ativo Total ** 425.395 317.243 120.466
ROA * 0,51 0,41 0,40

B* 16,3 15,1 19,1
PR ** 35.896 27.894 9.994
RWA ** 188.671 183.981 63.774

Fonte: Elaboragao do autor, com dados do |IF.data (BCB, 2021b)

Ja nos desvios, os bancos publicos apresentam maiores valores nos trés
periodos observados, se considerarmos ativos totais e captacdo. Este fato é
compreensivel dada a participagédo de instituicbes publicas nos trés segmentos. Em
relacdgo ao CMPC, ele apresentou maior variagdo nos bancos privados

internacionais.
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Utilizando-se da mesma 6tica utiliza para os segmentos, € possivel observar
que o desvio do PRN1 é mais de uma vez o valor da média para bancos publicos e
privados, mas alcanga a propor¢cdo de mais de duas vezes a média para bancos
privados internacionais. Desta forma, este estudo também procedera testes na
subamostra dos tipos de controle.

Finalmente, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis na
forma proposta pelas regressdes ja postas. Para as variaveis definidas na hipotese
H1, que versa sobre impactos no custo de capital, temos as seguintes estatisticas:

Tabela 18 — Estatisticas Descritivas das Variaveis de H1

Variavel Obs Média Desv. Pad. Min. Max.
ACMPC 1360 -0,113 0,772 -4,483 4,286
ASelic 1360 -0,219 0,834 -2,000 1,000
ADIFut 1360 -0,210 1,018 -2,430 1,560
ACap 1360 3,675 12,441 -54,768 106,839
APRN1 1360 2,461 13,077 -275,920 197,291
APL 1360 3,019 19,315 -42,604 664,501
Aloga 1360 0,013 0,053 -0,337 0,347
A ROA 1360 0,005 0,601 -4,729 13,182

Fonte: Elaboracéo do autor

Considerando as 1360 observacbes para cada variavel, € possivel observar
que a variacdo media do ACMPC foi de 0,1 pontos percentuais entre trimestres,
enquanto outras variaveis, como a captacdo, apresenta uma variacdo meédia de +
3,7% entre trimestres, mas com observagdes que indicam variagbes em mais de
100% de seu saldo. Mesma coisa pode ser dita sobre o patriménio de referéncia
nivel 1 (APRN1), cuja variagdo minima foi de quase -300% em relagdo ao periodo
anterior, 0 que caracteriza a heterogeneidade dos individuos da amostra.

Ja nas instituicbes do segmento 1, é possivel observar menor variagdo em
relacdo a todas variaveis™. Ainda que ja tenha sido observado que os maiores
volumes estdo neste segmento, é necessario recordar que este segmento apresenta

apenas 6 instituicdes, sendo apenas uma de porte diferenciado das demais.

8 Excluidos das tabelas seguintes as varidveis ASelieSelic e ADIFut, cujos valores ndo variam em
fungéo dos individuos da amostra, mas apenas em relagéo ao tempo.
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Comportamento similar foi observado no segmento 2, apresentando desvios ainda
inferiores ao segmento 1, excegédo ao ACMPC.

Ja o segmento 3, conforme tabela 19 a seguir, traz os mesmos valores de
minimo e maximo da amostra consolidada, apresentando ainda os maiores valores
de desvio padrao entre todos os segmentos. Esta observacao reforga a necessidade
da analise econométrica segregada por segmentos do SFN e confirma que a maior
variagdo das variaveis observadas estara localizada no segmento 3. Entretanto, é
preciso salientar que a média de diferencas entre trimestres do ACMPC e o desvio

padrdo do mesmo nao é muito diferente dos demais segmentos.

Tabela 19 — Estatisticas Descritivas das Variaveis de H1, por segmentos

s Variavel Obs Média Desv. Pad. Min. Max.
ACMPC 240 -0,135 0,728 -4,371 1,365
ACap 240 3,234 9,797 -50,940 84,957
APRN1 240 2,611 7,172 -29,110 45,487

51 APL 240 2,607 4,487 -16,874 32,485
Aloga 240 0,012 0,034 -0,250 0,206
A ROA 240 0,006 0,453 -2,037 1,728
ACMPC 200 -0,126 0,751 -4,212 2,453
ACap 200 2,230 6,853 -22,493 28,999
§2 APRN1 200 1,954 5,948 -13,653 44,854
APL 200 1,898 4,307 -11,587 22,975
Aloga 200 0,008 0,025 -0,091 0,109
A ROA 200 -0,005 0,370 -1,388 1,792
ACMPC 920 -0,104 0,789 -4,483 4,286
ACap 920 4,104 13,895 -54,768 106,839
§3 APRN1 920 2,532 15,224 -275,920 197,291
APL 920 3,371 23,281 -42,604 664,501
Aloga 920 0,014 0,061 -0,337 0,347
A ROA 920 0,006 0,672 -4,729 13,182

Fonte: Elaboracéo do autor

Em relacdo ao tipo de controle, foi efetuado o mesmo tipo de analise
comparativa. Através dela, foi possivel observar que os valores de maximo e minimo
para as variaveis foram observados nas instituicbes privadas de controle
internacional, excecdao ao APRN1, a variacdo maxima de patrimoénio liquido, e

diferenga do AROA, com os bancos privados nacionais.



119

Neste corte, os bancos publicos apresentam o menor desvio padrdo para
todas as variaveis de analise de H1, em relacdo a amostra consolidada e aos
demais grupos desta classificagcdo. Os bancos privados nacionais apresentaram

desvio superior a amostra no APL e APRN1', enquanto os privados internacionais

no ACMPC e na Captacao (ACap).

Tabela 20 — Estatisticas Descritivas das Variaveis de H1, por controle

tc Variavel Obs Média  Desv. Pad. Min. Max.
ACMPC 320 0,124 0.738 4371 2,587
ACap 320 3,042 6300  -19,638 33,598
S APRNI 320 2,707 7511 23330 64,974
$ APL 320 2,565 4168 23226 20,968
Aloga 320 0,012 0,021  -0086 0,117
4 ROA 320 0,004 0403  -1,881 2,085
ACMPC 520 0,138 0719 4387 1,365
§ ACap 520 3,042 0,147  -50,040 84,957
< APRNI 520 2,328 18,560 -275920 197,291
3 arL 520 3,784 29928  -18759 664,501
£ Aloga 520 0,011 0,031 0250 0,206
4 ROA 520 0,021 0819 4729 13,182
ACMPC 520 -0,081 0842 4483 4286
& ACap 520 4,697 17,191 -54768 106,839
§ APRNI 520 2,443 8282 24,181 99,077
 APL 520 2,534 8343  -42,604 89281
£ Aloga 520 0,015 0079 0337 0347
4 ROA 520 0,006 0417  -2204 2242

Fonte: Elaboragéo do autor

A seguir, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas

na equacao da hipotese H2:

19 O que corrobora com a robustez dos dados, uma vez que o PRN1 deriva do PL e demais ajustes
prudenciais.
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Tabela 21 — Estatisticas Descritivas das Variaveis de H2

Variavel Obs M¢édia Desv. Pad. Min, Max.
AICCRL 1360 -0,258 1,376 -3,953 2,809
ASelic 1360 -0,219 0,834 -2,000 1,000
ACMPC 1360 -0,113 0,772 -4,483 4,286
ASICC 1360 0,109 1,542 -1,870 7,795
AIB 1360 -0,087 2,484 -29,530 18,990
APR 1360 2,166 13,293  -319,190 197,290
ARWA 1360 2,798 10,591 -57,061 114,401
Aloga 1360 0,013 0,053 -0,337 0,347
AROA 1360 0,005 0,601 -4,729 13,182

Fonte: Elaboracéo do autor

Através das estatisticas, é possivel observar que a média e o desvio de
AICCRL é mais—menor do que a de ACMPC, muito embora os valores minimos e
maximos do segundo superem os do primeiro. JA o AIB, a principal variavel
explicativa do modelo, demonstra valores elevados de maxima e minimo; entretanto,
verificando dados da amostra, foi possivel observar que sao variagdes ocorridas por
bancos S3, com pequeno volume de ativos frente aos demais. Esta variavel também
apresentou média negativa, que vai em linha ao observado nas tabelas 14 a 17. Ja
nas variaveis APR e ARWA——, observamos uma média e desvio padrao,

coerente com a variacao de A/B.



Tabela 22 — Estatisticas Descritivas das Variaveis de H2, por segmento

s Variavel Obs M¢édia Desv. Pad. Min, Max.
AIB 240 -0,043 1,180 -4,160 5,550
APR 240 2,420 6,739 -25,322 47,660

S1 ARWA 240 2,667 7,267 -44,574 34,269
Aloga 240 0,012 0,034 -0,250 0,206
AROA 240 0,006 0,453 -2,037 1,728
AIB 200 0,029 1,068 -2,390 5,790
APR 200 1,747 6,195 -14,173 36,155

S2 ARWA 200 1,522 5,382 -18,876 19,536
Aloga 200 0,008 0,025 -0,091 0,109
AROA 200 -0,005 0,370 -1,388 1,792
AIB 920 -0,123 2,918 -29,530 18,990
APR 920 2,190 15,528 -319,190 197,290

S3 ARWA 920 3,110 12,059 -57,061 114,401
Aloga 920 0,014 0,061 -0,337 0,347
AROA 920 0,006 0,672 -4,729 13,182

Fonte: Elaboracéo do autor
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Para as estatisticas por segmento, foram ocultadas as variaveis AICCRL,

ASelieSelic e ASICC, por serem uma meédia do mercado; e a variavel ACMPC, por ja

ter sido demonstrada na tabela 19. Nesta segregacao, ocorre algo esperado diante

do observado nas tabelas 14 a 17: a média, desvio padréo e valor minimo e maximo

para AIB e suas variaveis de controle, APR e ARWA, sdo maiores em S3. Em linha

do observado anteriormente, O A/B do segmento 2 apresenta menor média e desvio

padrao que o 1.
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Tabela 23 — Estatisticas Descritivas das Variaveis de H2, por controle

tc Variavel Obs Média Desv. Pad. Min. Max.

AIB 320 20.028 1661 -16560 11570
s APR 320 2533 6780 -23226  64.974
S ARWA 320 2785 8549  -32.340 114401
£ Aloga 320 0012 0021  -008 0117

AROA 320 0004 0403  -1.881 2,085

AIB 520 0.021 1779  -9.150 _ 18.980
$ APR 520 1791 19,028 -319.190  197.290
~ ARWA 520 2123 8027 -44.574 64,168
£ Aloga 520 0011 0031  -0250 0206

AROA 520 0021 0819  -4729  13.182
. AIB 520 0230 3357 29530 18.990
§ PR 520 2314 8493 -31316 99077
S ARWA 520 3481 13.545  -57.061 66,661
£ Aloga 520 0015 0079  -0337 0347
£ AROA 520 0006 0417 2204 2242

Fonte: Elaboracéo do autor

Na categoria de tipo de controle, alguns aspectos chamam atencéo: o APR
nos bancos privados nacionais apresenta o maior desvio padrao, bem como maiores
valor minimo e maximo, o que sugere maior ajustamento do indice nesta categoria
ao longo do tempo. Entretanto, de acordo com a tabela 22, existem indicios desse
ajuste ter ocorrido essencialmente em bancos S3, de menor porte. Ja no ARWA, que
apresenta maior desvio padrdo e valores minimo e maximo nos bancos privados
internacionais, ha alguma proximidade com o mesmo segmento 3. O A/IB também
apresenta maior desvio padrdo nesta categoria de instituigdes.

Por fim, as estatisticas descritivas de fato apresentaram muitas informacgdes
sobre a qualidade dos dados e dos individuos da amostra selecionada, justificando o

corte por segmentos e tipos de controle observados.

4.2 Comparacgao entre Modelos de Regresséo de Dados em Painel

O item 3.6 especifica os quatro tipos mais comuns entre os modelos de

regressao de dados em painel. Neste item, sera demonstrado o comparativo de
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resultados entre estes modelos, e posteriormente a especificagdo do modelo
apropriado para os testes das hipoteses H1 e H2.

O resultado do comparativo para a hipotese H1 pode ser observado na tabela
24. Os modelos POLS, FE e RE apresentaram coeficientes semelhantes para todas
as variaveis. Todas as regressodes foram efetuadas considerando dummys de tempo

(para cada trimestre).

Tabela 24 — Comparativos das Regressdes de Dados em Painel — H1
O NG

Variaveis

POLS FE RE
ASelic 1,175%** 1,177%%* 1,176%**
(0,100) (0,098) (0,099)
ADIFut -0,233%** -0,236%** -0,234%**
(0,079) (0,077) (0,078)
ACap -0,005%** -0,005%** -0,005%**
(0,001) (0,001) (0,001)
APRNI -0,004%** -0,003*** -0,004%**
0,000 0,000 0,000
APL -0,002%** -0,002%** -0,002%**
0,000 0,000 0,000
Aloga 3,617%** 3,594%** 3,608%**
(0,212) (0,215) (0,212)
AROA 0,001 0,001 0,001
(0,010) (0,010) (0,010)
Trimestre ;; Incluido Incluido Incluido
Constante 0,067** 0,068* ** 0,067***
(0,025) (0,021) (0,025)
Observagdes 1.360 1.360 1.360
R? ajustado 0,935 - -
R® within - 0,941 0,941
F 448,73 461,64 -
Prob>F 0,000 0,000 -

Desvio-padrao robustos entre parénteses
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboragéo do autor

O R2 das regressdes2® apresentou valores superiores a 0,9 em todos os
modelos, 0 que significa que a variagéo explicada pelos modelos equivale a mais de
90% da variagdo total (WOOLDRIDGE, 2018). Os coeficientes estimados s&o
diferentes de zero no nivel de significancia de 1%, excecgéo feita para AROA, cujo

coeficiente n&do foi estatisticamente significante em nenhum modelo. Todas os

20 A tabela apresenta apenas o R? ajustado, que segundo Wooldridge (2018) consiste no R? ajustado
a quantidade de preditores e observagdes.
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modelos foram estimados na forma robusta, com tomando como clusters cada
individuo da amostra. Para FE e RE, foi mantido a informacédo do R? within, que
consiste em demonstrar qual percentual da variagdo na variavel dependente, por
individuo analisado (N)%', € explicada pelo modelo (TORRES-REYNA, 2007).

Tabela 25 — Comparativos das Regressdes de Dados em Painel — H2

r L4 L4

o M @ ©)
Variaveis POLS FE RE
ASelic 0,332%** 0,330%** 0,332%**
(0,031) (0,031) (0,031)
ACMPC 1,218%** 1,225%%* 1,218%**
(0,080) (0,079) (0,080)
ASICC 0,852%** 0,853%** 0,852%**
(0,029) (0,028) (0,029)
AIB 0,025%** 0,023%** 0,025%**
(0,009) (0,009) (0,009)
APR -0,003*** -0,003*** -0,003***
(0,001) (0,001) (0,001)
ARWA -0,002 -0,002 -0,002
(0,003) (0,003) (0,003)
Aloga -3,476%** S3 AT HRR -3,476%**
(0,370) (0,374) (0,370)
AROA 0,036 0,036 0,036
(0,029) (0,030) (0,029)
Constant -0,083*** -0,081%*** -0,083%**
(0,011) (0,009) (0,011)
Observagdes 1.360 1.360 1.360
R” ajustado 0,860 - -
R* within - 0,862 -
R% overall - 0,861 0,861
F 12.742,78 11.898,75 -
Prob>F 0,000 0,000 -

Erros padrio robustos entre parénteses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboragéo do autor
A comparagédo de modelos para a hipotese H2 seguiu 0 mesmo padrao de
H1. As estimagbes apresentaram um RZ? ajustado superior a 80%, que faz a média
entre o within e o beetween, sendo este ultimo um indicador a variacdo da variavel
dependente entre individuos é capturada pelo modelo. (TORRES-REYNA, 2007). A

partir dos testes de especificagao, sera possivel escolher dentre eles o0 modelo mais

21 Neste caso, instituigcdes financeiras.
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adequado e, caso necessario, qual ajuste as equagbes de H1 e H2 deverdo

demandar.

4.3 Testes Realizados Nas Regressdes

A seguir sao apresentados os testes executados em relagdo as variaveis,
testes de especificagcdo de modelo e verificagcbes de exogeneidade, necessarios
para atender a correta estimacdo dos modelos2. Os painéis utilizados neste estudo
possuem 40 periodos de tempo (T longo), o que enseja a realizagdo de testes
tipicos de séries temporais, segundo Baltagi (2021). O autor também afirma que as
propriedades assintoticas estimadores, especialmente a consisténcia, séao
demonstradas assumindo que T seja fixo e N23 tenda ao infinito.

Uma vez que seja detectada a caracterizacdo de um macro-painel, se faz
necessario lidar com questbes como estacionariedade e autocorrelagdo. Devido a

isso, foram incluidos neste item testes de raiz unitaria e de autocorrelagao.

4.3.1 Teste de Breusch-Pagan e Teste de Hausmann

Com o objetivo de efetuar a escolha do modelo mais adequado as equagdes
de H1 e H2, foram efetuados os testes de Breusch-Pagan, para fins de identificagédo
de presenca de componente nao observado; e o teste de Hausmann, para
verificagdo consisténcia pelo estimador de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),
utilizado no modelo de efeitos fixos (FE), ou Minimos Quadrados Generalizados
(MQG), estimador utilizado no modelo de efeitos aleatorios (RE).

O teste de Hausmann consiste em identificar qual dos efeitos (fixos ou
aleatdrios) € mais apropriado para utilizagdo. O teste especifica em sua hipotese
nula, que os estimadores MQO (para FE) e MQG (para RE) sao consistentes, mas
MQG apresenta ineficiénciaz; e na hipétese alternativa, que MQG é mais eficiente
que MQO2.

22 Conforme ja comentado no item 3.6.1.

23 Quantidade de individuos.

24 Qu seja, ¢é efetuada a preferéncia por FE.

25 O que enseja a opgao por maior eficiéncia, em RE.
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Tabela 26 — Teste de Hausmann para as duas hipoteses de pesquisa

Estatistica H1 H2
Chi2 13,77 16,11
Prob 0,0032 0,0132
Modelo FE FE

Fonte: Elaboragéo do autor

O teste de Hausmann indica melhor eficiéncia no estimador MQO, ou seja:
opc¢ao pelo modelo FE. Uma vez que o modelo POLS, apesar de utilizar o estimador
MQO, nao permite essa correlagdo e, assim como FE, ndo é mais considerado a
partir deste momento.

Para Wooldridge (2018), a estimagdo de coeficientes de uma regressao
multipla podem ser estimados via MQO quando o termo de erro possuir média
condicional zero, sao selecbes aleatorias, variacao aleatoria na variavel explicativa
e a variavel dependente é relacionada com a variavel independente e o termo de
erro. Entretanto, se detectada autocorrelagcéo entre as variaveis e o termo de erro, o
estimador de MQG entrega um melhor processo de estimagao.

Assim, o teste de Breusch-Pagan visa verificar se:

a) Na hipétese nula, se ha auséncia do componente nédo observado?, e se o
mesmo nao € relacionado com sistematicamente relacionado com as
variaveis explicativas observaveis?’. Na nao rejeicdo da hipotese nula, €
POLS é mais eficiente, com estimador MQO;

b) Na hipotese alternativa, o contrario de HO. RE é mais eficiente, com
estimador MQG.

Como resultado do teste, para as equacgdes de H1 e H2, foram observados os

resultados apresentados a tabela 26. Os resultados demonstram que, na equacao
da hipétese 1, RE é mais eficiente; ja na equacao da hipétese 2, POLS demonstra

ser mais eficiente.

26 ¢; na expresséo 3.5, item 3.6.1.
27 Conforme ja comentado no item 3.6.1.
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Tabela 27 — Teste de Breusch-Pagan para as duas hipdteses de pesquisa

Estatistica HI H2
ACMPC  AICCRL
Chi2 10,70 0,00
Prob 0,0005 1,0000
Modelo RE POLS

Fonte: Elaboragéo do autor

Uma vez que o teste de Hausmann nao indicou a utilizacdo de RE em
nenhuma equacéao, o teste de Breusch-Pagan n&o é utilizado para validar RE ou
efetuar opgao por POLS (WOOLDRIDGE, 2018). Caso a op¢ao em Hausmann fosse
por RE, os resultados apresentados na tabela 27 deveriam ser considerados como

resultado da escolha do modelo.

4.3.2 Testes de Exogeneidade

A opcédo pelo teste de endogeneidade das variaveis foi feita apos a
especificacdo do modelo, para que os testes de raiz unitaria e cointegragdo néao
considerem variaveis endégenas em seu escopo. Wooldridge (2018) define a
exogeneidade para o modelo de efeito fixo como a auséncia de correlacédo de
Ui com X;; e com X;,, considerando s = t 8. O autor também coloca que, caso a
variavel seja enddgena, € necessario a instrumentalizacdo da mesma através de
uma variavel correlacionada e exdgena; ou ainda, na auséncia de uma variavel
instrumental valida, a exclusao da variavel endoégena.

Assim, para a realizagao da verificagdo de exogeneidade, foi realizado o teste
especificado por Wooldridge (2010), em dois estagios. O primeiro consiste em
regredir a variavel independente a ser testada contra as demais (equagéo na forma
reduzida), armazenando os residuos. O segundo consiste em acrescentar o residuo
obtido no primeiro estagio na regressao desejada, como variavel independente
(equacao na forma estrutural). O teste consiste em duas hipéteses: por ser um teste

de exogeneidade, a hipétese nula afirma que a variavel é exdgena; ja a hipotese

28 Exogeneidade estrita.
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alternativa, afirma que a variavel é enddgena. Isso significa que, caso o p-valor dos
residuos na equacéao estrutural seja estatisticamente significante a um nivel de 5%,

na forma estrutural, ela € endogena.

Tabela 28 — Teste de exogeneidade das variaveis de H1

Variaveis  p-valor Resultado do Teste

ASelic 0,065 exodgena
ADIFut 0,065 exogena
ACap 0,065 exodgena
APRNI 0,065 exogena
APL 0,065 exogena
Aloga 0,000 endogena
AROA 0,000 endogena

Fonte: Elaboracéo do autor

Na equacao de H1, foram identificados problemas de endogenia. A retirada
das variaveis de controle Aloga e AROA foi a melhor forma de resolver a questdo, uma
vez que variaveis que possam instrumentaliza-las de forma adequada ndo foram
encontradas. Tal fato ensejou ajustes na equagao de H1, conforme apresentado no
item 4.3.6.

Ja para a hipotese H2, o teste ndo apresentou identificagdo de endogenia nas
variaveis dependentes ou de controle, conforme especificado na tabela 29 a seguir.
Dessa forma, nenhuma alteracdo se faz necessaria a equagdo de H2 em

decorréncia desta verificacao.

Tabela 29 — Teste de exogeneidade das variaveis de H2

Variaveis  p-valor Resultado do Teste

ASelic 0,067 exogena
ACMPC 0,067 exogena
ASICC 0,067 exogena
AIB 0,067 exogena
APR 0,067 exogena
ARWA 0,067 exogena
Aloga 0,067 exogena
AROA 0,067 exogena

Fonte: Elaboracéo do autor
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4.3.3 Testes de Raiz Unitaria e Cointegragao das Variaveis

Conforme ja comentado no item 3.6, dados em painel com muitos periodos (T
grande) devem efetuar testes de raiz unitaria e cointegragao. Segundo Este ponto de
vista, colocado por Wooldridge (2018) e Baltagi (2021), ensejam os testes
apresentados neste item. Segundo Wooldridge (2018), o teste de raiz unitaria é
utilizado para verificagdo de estacionariedade nas séries, ou seja: média e variancia

constantes.

Tabela 30 — Teste de estacionariedade de Levin-Lin-Chu

Variaveis Hipotése t ajustado p-valor Resultado do Teste
ACMPC H1 -12,8894  0,0000 estacionaria
ASelic H1 -10,2887  0,0000 estacionaria
ADIFut H1 -10,1887  0,0000 estacionaria
ACap Hl1 -12,5126  0,0000 estacionaria
APRNI H1 -15,6107  0,0000 estacionaria
APL H1 -9,9963 00,0000 estacionaria
AICCRL H2 -9,0140 00,0000 estacionaria
ASelic H2 -13,2066  0,0000 estacionaria
ACMPC H2 -32,2277  0,0000 estacionaria
ASICC H2 -21,3546  0,0000 estacionaria
AIB H2 -37,2117  0,0000 estacionaria
APR H2 -31,5550  0,0000 estacionaria
ARWA H2 -35,9611  0,0000 estacionaria
Aloga H2 -27,4587  0,0000 estacionaria
AROA H2 -36,5338  0,0000 estacionaria

Fonte: Elaboragéo do autor

Para verificacdo da estacionariedade das variaveis, foi utilizado o teste Levin-
Lin-Chu, que possui como hipétese nula a estacionariedade nos painéis, e como
hipotese alternativa a estacionariedade. Todas as variaveis foram detectadas como
estacionarias. A estacionariedade das séries era esperada, uma vez que todas ja
sao tomadas como primeira diferenga ou como variagao variacao percentual.

Ja sobre a cointegragao, algumas observagdes precisam ser feitas. Quando
uma combinagédo linear de varias séries € estacionaria, elas sao ditas cointegradas,

0 que implica em uma condigao de equilibrio de longo tempo: elas se movem juntas,
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embora o grupo de varidveis cointegrada possa variar arbitrariamente (ENGLE;
GRANGER, 1987).

Para observar esse comportamento, o Stata possui a fungdo xtcointtest.
Entretanto, esta fungdo demanda um N grande o suficiente para que a distribuicdo
de uma amostra média das estatisticas do painel convirja para as estatisticas de
distribuicdo da populagdo. A fungdo também demanda um T grande, para que as
regressdes possam utilizar observagbes individuais de um painel por vez
(STATACORP, 2019).

Entretanto, apesar de Baltagi (2021) ter quantificado o que caracteriza um N e
um T longo, o préprio manual do software utilizado nao especifica. De fato, na
realizacdo desta pesquisa restou a sensacado de que existem lacunas na literatura
que sobre o processo de especificacdo de modelos e testes pds-estimacédo para
macro-painéis. Existe vasta literatura para N grande e T pequeno, mas 0 mesmo nao
acontece quando o T é maior que dez ou vinte.

Para testar a cointegragao das variaveis da hipotese 1 e 2, foi utilizado o teste
de Pedroni, com quantidade de lags determinada pelo teste de forma automatica. O
teste apresenta como hipétese nula a auséncia de cointegracdo, e como hipotese

alternativa a cointegragao de todos os painéis.

Tabela 31 — Teste de cointegragao de Pedroni

Modified Phillips-Perron | Phillips-Perron [ Augmented Dickey-Fuller
Hipotése  Estatisticat p-valor Resultado do Teste Estatisticat p-valor Resultado do Teste Estatisticat p-valor Resultado do Teste
H1 -7,0848  0,0000 estacionaria -20,1535  0,0000 estacionaria -18,5900  0,0000 estacionaria
H2 -6,4902  0,0000 estacionaria -17,4095  0,0000 estacionaria -17,1702  0,0000 estacionaria

Fonte: Elaboracéo do autor

Conforme teste de Pedroni, todos os painéis sdo cointegrados. Considerando
0os pontos ja levantados sobre N e T, este estudo ira considerar os resultados
obtidos através da regressdo com opgao da clusterizagédo robusta dos erros padréo,

através da fungao vce(cluster clustervar)?.

29 Conforme descrito no préximo item.
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4.3.4 Heterocedasticidade e Multicolinearidade

Embora testes de heterocedasticidade® e multicolineariedade? sejam
necessarios como procedimentos a serem realizados apdés a estimacdo dos
coeficientes, esta pesquisa se utiliza da opgéo do processo de estimacao robusta. O
procedimento utilizado no Stata consiste em utilizar a xtreg, apropriada para estimar
dados em painel, acompanhado da opcéao fe, utilizada para estimacado de efeitos
fixos.

Entretanto, foi utilizada também a opgao da clusterizacdo robusta dos erros
padrdo, através da funcédo vce(cluster clustervar), onde a expressao clustervar
representa a variavel a ser agregada em clusters, ou agrupamentos. Segundo o
manual do Stata (STATACORP, 2019), o estimador robusto possui da variancia
possui uma funcionalidade que o estimador convencional ndo possui: relaxar o a
assuncao de independéncia das observacdes. Assim, é pontuado no manual que, a
estimacao que utiliza a fungcédo vce(cluster clustervar) pode produzir erro padréao
correto mesmo se as observagdes forem correlacionadas.

Wooldridge (2018), também cita opgéo pela utilizagdo de robustez no software
Stata e relaciona que uma estimacgao robusta € capaz de lidar com possiveis casos
de heterocedasticidade nas regressdes. No que tange a multicolineariedade, o
software também exiclui das regressbes varidveis sujeitas a este problema,
efetuando a estimacédo dos coeficientes com as demais, conforme demonstrado no
item 4.4.

4.3.6 Ajustes Adotados nas Equacdes de H1 e H2

Apos os testes realizados na equagao anterior, foram efetuados ajustes na
equacdo da hipétese H1, descrita anteriormente na expressdo 3.8, excluidas as
variaveis de controle. A equacdo da hipotese H2, descrita na expressdo 3.9,

permanece como ja listada.

30 Segundo Wooldridge (2018), é a auséncia de homocedasticidade, ou seja: quando o erro possui
diferentes variancias dado qualquer valor da variavel explicativa.

31 Conforme Wooldridge (2018),é a correlagdo alta (mas ndo perfeita) entre duas varidveis
independentes.
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ACMPC;, = ASelic,B, + ADIFUT,B, + ACAP;fs + APL; B, + APRN1; Bs

4.1
+Ye + Ui (4.1)

4 4 Resultados Encontrados

Apoés a verificagao dos testes, foram executadas as equacgdes propostas para
as hipoteses de pesquisa, expressas através da expressao 4.1, para H1, e 3.8, para
H2. A equacao proposta para a hipétese H1 ndo apresentou nenhuma omissao de
variavel por questbes de colinearidade ou multicolinearidade, mas em H2 nao foi
possivel efetuar a regressdao com as dummys de tempo. Os coeficientes das

dummys de tempo de H1 estédo elencados no apéndice B.

4.4.1 Resultado das Regressdes para os Determinantes do Custo de Capital

Para a verificacdo da hipbétese H1, que consiste em analisar se as alteragdes
da regulacao prudencial no periodo aumentam o custo médio ponderado de capital

das instituicoes, foi obtido o resultado demonstrado na tabela 32.

Tabela 32 — Resultados obtidos na equacéo da hipotese H1

Varidveis 1 2 3 @ O] (6) @]
H1 S1 S2 S3 TC1 TC2 TC3

ASelic 1,288%** 1,153%%** 1,399%** 1,293%** 1,182%** 1,164%** 1,475%%*
(0,127) (0,032) (0,133) (0,193) (0,069) (0,028) (0,346)

ADIFut -0,299%** -0,248%** -0,439** -0,274* -0,277%** -0,265%** -0,379
(0,098) (0,027) (0,112) (0,149) (0,031) (0,031) (0,266)

ACap 0,005%** 0,004%** 0,002 0,005%* -0,002 0,003%** 0,004%**
(0,001) 0,000 (0,003) (0,002) (0,002) (0,001) (0,002)

APL -0,003%** -0,004%** -0,003 -0,003%*** -0,003 -0,003%** -0,008%**
0,000 (0,001) (0,002) 0,000 (0,002) 0,000 (0,001)

APRNI -0,001 0 -0,002 -0,001 -0,001 -0,001*** 0,002
(0,001) 0,000 (0,001) (0,001) (0,001) 0,000 (0,003)

Constante 0,034 0,027 -0,028 0,053 0,055* 0,044%** 0,048
(0,031) (0,034) (0,065) (0,046) (0,026) (0,019) (0,091)

Observagoes 1360 240 200 920 320 520 520

R? ajustado 0,908 0,993 0,967 0,878 0,959 0,989 0,842

R% within 0911 0,994 0,974 0,884 0,964 0,990 0,855

F

Prob>F

Clusters 34 6 5 23 8 13 13

Erros padrdo robustos entre parénteses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Fonte: Elaboragéo do autor

Os resultados para o painel utilizado em H1 encontra-se na coluna (1). Na
coluna (2) estdo os resultados encontradas para a mesma equagao, mas
considerando apenas os conglomerados do segmento 1 (S1), e a mesma regra é
valida para as colunas (3) e (4). Na coluna (5) constam os resultados para bancos
publicos (TC1), na (6) bancos privados nacionais (TC2) e na (7) para bancos
privados internacionais (TC3). O R? within de todos os resultados foi superior a 90%
em todos os resultados, sugerindo um poder de explicagdo robusto em todos os
modelos. Contudo, os resultados demonstraram através de seus coeficientes uma
relagcdo mais forte através de SelicSelic e Di Futuro.

No resultado geral, considerando os 34 individuos da amostra, as variaveis
ASelieSelic, ADIFut, ACap e APL apresentaram coeficientes estatisticamente
significativos e diferentes de zero e um nivel de significancia de 1%, enquanto
APRN1, principal variavel de interesse, nao apresentou coeficiente estatisticamente
diferente de zero. Entretanto, isso demonstra que, durante o periodo analisado, ndao
foi possivel constatar que as alteragdes de regulagao prudencial impactaram o custo
de capital; afinal, o ajuste em ACMPC pode ter ocorrido em periodos anteriores ao
analisado por este estudo.

———Um fato racionalmente intuitivo, porém aqui quantitativamente exposto,
€ a relacdo de custo de capital nas instituicbes financeiras e a_selicSelic.
Considerando a amostra e o periodo selecionado, foi observado que a cada 1 p.p.
de aumento da taxa selicSelic, ACMPC sofre aumento de 1,29 p.p. Ja no DI Futuro
(ADIFut), o observado é inverso: ACMPC diminui 0,3 p.p. a cada 1 p.p. de aumento
no DI Futuro32. Como ja explicado anteriormente, boa parte da captagado dos bancos
é referenciada em DI; se ele indica alta (através do DI Futuro), é racional que as
instituicbes tentem reduzir custos de captagdo para se proteger de incremento de
despesas financeiras no futuro.

As captagdes (ACap) apresentaram relagao positiva com o ACMPC o que era
esperado: para cada 1% de variagdo no volume de captagdes o ACMPC se eleva em
0,005 p.p.. O patrimbénio liquido, entretanto, apresentou relagcdo negativa no

resultado global. Isso pode significar que instituicbes menores na amostra, possuem

32 Na taxa a termo de DI, obtido através dos contratos de bolsa, no prazo médio das captacoes.
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capital de terceiros tdo ou mais caro que o capital proprio. Uma vez que a variagao
percentual do PL ndo pbde ser controlada pelo tamanho ou por outra variavel
pertinente, resta prejudicada a analise deste ponto.

Para o segmento 1, houve proximidade dos resultados da amostra total,
embora ASelicSelic e ACap tenham apresentado relagdo positiva um pouco menor.
Tal fato pode ensejar um custo de captagdo mais barato neste segmento. Ja no
segmento 2, a variavel ASelicSelic apresentou seu maior coeficiente positivo, e
ADiFut o menor coeficiente. Tal fato pode ensejar uma maior sensibilidade do CMPC
neste segmento a SelicSelic que tenta se precaver com uma maior preocupagao
sobre tendéncias futuras de alta de taxas de juros. Contudo, no S2 os coeficientes
de ACap e APL nao foram estatisticamente significantes. Finalmente, no segmento 3
foram observados coeficientes proximos da amostra consolidada, porém ADiFut foi
estatisticamente significante apenas ao nivel de 10%, e ACap a 5%.

Na segregacao por tipo de controle, os bancos publicos apresentaram apenas
ASelieSelic e ADiFut como estatisticamente significantes. Ambos apresentaram
coeficientes levemente inferiores ao da amostra consolidada. Nos bancos privados,
todos os coeficientes foram significativos a pelo menos 5%. Curiosamente, ADiFut
apresentou relacédo fraca, porém negativa, com ACMPC. Ja os bancos privados
internacionais demonstraram ter maior sensibilidade do CMPC a SelicSelic, e uma
relacdo negativa de APL com ACMPC, que nao era esperado.

Apesar de APRN1 nao ter se mostrado significante nos resultados em (1)3, os
resultados ainda informam sobre as caracteristicas encontradas. A variavel
ASelieSelic demonstrou ter uma relacéo positiva e forte com ACMPC, especialmente
nos bancos privados internacionais e bancos do segmento 2, demonstrando que a
sensibilidade do custo de capital em ambos € mais sensivel a alteracbes da
SelieSelic-gue que nos demais grupos, ou mesmo na amostra geral. Em relagéo a
expectativa futura de taxa de juros, os mesmos grupos demonstram ter maior
preocupagao com possiveis altas futuras, o que se justifica pelo fato por sua
sensibilidade a SelieSelic.

33 Conforme tabela 32.
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4.4.2 Resultado das Regressdes para os Determinantes do Prego de Ativos de

Crédito

Para a verificagcdo da hipotese H2, que consiste no pressuposto de que as
alteracdes da regulacédo prudencial no periodo aumentam o pre¢co dos ativos de

crédito das instituicdes, foi obtido o resultado demonstrado na tabela 33.

Tabela 33 — Resultados obtidos na equacéo da hipotese H2

Varitves M ) G @ ® © @
H2 S1 S2 S3 TCl TC2 TC3
ASelic 0,103%*** -0,012 0,061** 0,137*%* 0,044 -0,015%* 0,190% **
(0,032) (0,014) (0,019) (0,039) (0,028) (0,006) (0,046)
ACMPC 1,076%** 1,352% %% 1,122%%%* 1,008% ** 1,160%** 1,366%** 0,877%**
(0,088) (0,060) (0,154) (0,109) (0,148) (0,031) (0,124)
ASICC 0,794%** 0,889%** 0,807%** 0,770*** 0,819%** 0,893%** 0,726% **
(0,029) (0,027) (0,040) (0,036) (0,052) (0,013) (0,039)
AIB 0,024%* -0,145 0,116 0,024%* -0,076 0,038%* 0,013
(0,010) (0,206) (0,255) 0,011 (0,050) (0,016) (0,015)
APR 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ARWA 0,001 0,013 0,014 0,001 0,01 0,010%* -0,003
(0,003) (0,045) (0,029) (0,004) (0,011) (0,004) (0,004)
Aloga -2,528%** -2,523%* -1,170* -2,375%** -0,248 -1,232 -1,934%% %
(0,366) (0,681) (0,508) (0,475) (1,079) (0,857) (0,614)
AROA 0,034 0,044 0,147%* 0,037 0,068 -0,002 0,008
(0,036) (0,066) (0,051) (0,047) (0,053) (0,027) (0,098)
Constant -0,020%** -0,010%** -0,019%* -0,022%** -0,019%* -0,009%** -0,027%**
(0,004) (0,002) (0,006) (0,004) (0,007) (0,002) (0,005)
Observagdes 1326 234 195 897 312 507 507
R? ajustado 0,817 0,893 0,842 0,799 0,845 0,892 0,764
R within 0,818 0,897 0,849 0,800 0,349 0,893 0,768
Clusters 34 6 5 23 8 13 13

Erros padrdo robustos entre parénteses
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboracéo do autor

A demonstragdo de resultados segue o mesmo modelo de apresentagao de
dados ja explicado no item 4.4.1. O poder de explicagao dos modelos ficou em torno
de 80% para todos os grupos, sendo um pouco melhor no S1, e um pouco menor
nos bancos publicos internacionais (TC3).

A variavel ACMPC foi estatisticamente significante em todos as estimacgdes,

com nivel de significancia de 1%. Na amostra total, o coeficiente encontrado implica
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que a cada incremento de 1,08 p.p. no indicador de custo de crédito de recursos
livres (ICCRL), ha um incremento de 1 p.p. no custo médio ponderado de capital
(CMPC), indicando que AICCRL apresentou bastante sensibilidade a ACMPC.

Comportamento semelhante foi apresentado pela variavel de spread médio,
ASICC. Ela foi estatisticamente significante a um nivel de 1%, e o valor
apresentando demonstra que quando ha variacdo de 1 p.p. no spread médio,
AICCRL aumenta 0,8 p.p. Bancos S1 e S2 encontraram uma relagdo positiva
superior a esta, bem como bancos publicos e privados nacionais; ja os S3 e privados
internacionais apresentaram coeficientes menores, o que pode indicar menor
velocidade de ajuste de prec¢os quando da redug¢ao do spread, para esses grupos.

A variavel de controle Aloga, que representa a variagdo percentual do
logaritmo de ativos totais, foi estatisticamente na amostra3®* e nas estimagdes para os
bancos S1, S2, S3 e privados internacionais. O coeficiente negativo enseja que
enseja que ha uma tendéncia de precos médios de ativos de crédito menores
quando o tamanho da instituicdo € maior, o que era esperado. O nivel de
significancia desta variavel, entretanto, divergiu entre as estimacgdes: foi de 1% na
amostra, 5% no S1 e 10% no S2, 1% no S3 e 1% nos bancos privados
internacionais.

As variaveis APR e AROA nao se mostraram estatisticamente significativos
em nenhuma estimacdo, e ARWA foi estatisticamente significativo apenas nos
bancos privados, onde para cada variagdo percentual de 1% nesta variavel, ha
incremento de 0,1 p.p. em AICCRL.

Finalmente, a principal variavel de interesse, AIB. Esta variavel teve
significancia estatistica na amostra, em S3 e nos bancos privados. Na amostra, o
coeficiente demonstra que a cada variacdo de 1 p.p. no indice de basileia, ocorre
variagdo de 0,2 p.p. no preco dos ativos de crédito. Esta mesma relagdo foi
encontrada nos bancos S3, e em bancos privados, sendo neste ultimo grupo
identificada de um pouco mais forte que a amostra consolidada, com coeficiente
0,38.

34 Em um nivel
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4.5 Analise dos Resultados Frente as Hipoteses Propostas

Esta pesquisa propbs a analisar se os fatores representativos das alteragoes
prudenciais que afetam o custo de capital e o pregco dos ativos de créditos das
organizagbes bancarias, no periodo de 2011 a 2020. Para tal analise, foram
considerados estudos relacionados para o auxilio da compreensdo do tema, mas
foram tomados como principal referéncia a teoria atualizada por O’'Hara (1983), e os
estudos de Alencar (2011), Baker e Wurgler (2015) e Naunheim, Gehrke e
Heidemann (2018). A teoria da firma bancaria atualizada por O’'Hara afirma que a
regulacdo bancaria deve ser um fator explicativo na forma como bancos se
comportam, ou seja: como buscam otimizar seu portfélio no processo de geragao de
resultados. Alencar identificou que o ajuste do indice de capital é feito
primordialmente no lado dos passivos, enquanto a velocidade de ajuste dos ativos é
superior. Baker e Wurgler concluiram que ao assumir menos riscos, ha o incremento
de custo de capital dos bancos americanos, enquanto Naunheim, Gehrke e
Heidemann analisaram o impacto das alteragdes regulatorias de Basileia Il
produziriam impactos significativos no custo de capital apenas em economias
desenvolvidas.

O conjunto desses estudos sem duvidas aponta para impactos decorrentes da
alteracao regulatéria prudencial, ao mesmo tempo em que levanta outras duvidas
acerca do quanto caracteristicas macroeconémicas ou mesmo regulatérias de cada
pais podem influenciar na significancia dos impactos observados.

Nesse contexto, foram apresentadas duas hipoteses para a sustentacdo da
pesquisa acerca dos temas elencados por estes estudos, visando contextualizar o
tema ao Brasil. Cada uma testa a constatacdo do que afirma, contra uma possivel
nao observacio da constatacdo. Sao elas:

H1: As alteragbes da regulagcdo prudencial no periodo aumentam o custo
médio ponderado de capital das institui¢coes.

H2: As alteragbes da regulagao prudencial no periodo aumentam o prego dos
ativos de crédito das instituicoes.

Cada hipotese ensejou a construgdo de uma regressao econométrica, onde a
analise dos determinantes do custo de capital e pregco dos ativos de crédito nas

instituicées financeiras devem ou ndo identificar ser identificadas.
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Para H1, os resultados obtidos mostraram que, no periodo de observacao
selecionado, nao foi possivel verificar relagao significativa entre as alteragdes da
regulacédo prudencial frente ao custo médio ponderado de capital. O impacto direto
da regulagédo de Basileia Ill, a partir de 2013, se deu através de incremento de
patrimbénio de referéncia nivel 1 (APRNT), entretanto este s6 foi significativo nos
bancos privados, com relagdo contraria e fraca. Tal fato ndo enseja que nunca
houve impacto no CMPC devido a altera¢gdes prudenciais, mas sim que a principal
alteracado de Basileia Ill sobre capital regulatério, ndo produziu impactos sobre o
CMPC, na sua implantagcdo como nos anos seguintes. Conforme apontado por
Alencar (2011), ajuste anterior ja havia ocorrido no periodo compreendido de 2002 a
2010, devido a Basileia II; por conta disso, é possivel que este ajuste contemple
impacto em custo de capital, sendo este acomodado no periodo analisado por esta
pesquisa.

Entretanto, os resultados demonstraram que a relagcdo entre a variagao da
taxa de juros e a variagdo do CMPC é significante, positiva, e maior que um,
implicando que o CMPC do setor bancario brasileiro tende a ser maior que o
patamar da taxa basica de juros. Conforme ja colocado, a base para a precificagao
de captagdes para os bancos é a SelicSelic (BCB, 2020f), e a relagdo encontrada
entre SelicSelic e CMPC conduz a conclusdo de uma alta sensibilidade a ela. Nas
subamostras, ficou claro que essa sensibilidade € ainda maior nos bancos do
segmento 2 e em bancos privados estrangeiros.

Outra constatagdo importante € o DI futuro para o prazo médio das
captagdes, que apresentou relacdo negativa ao CMPC. Isso sinaliza que, havendo
possibilidade de alta no horizonte futuro, refletida nos precos dos contratos da B3
(DI1), as instituigdes procuram diminuir seu custo de captagdo como preparagao
para esta possivel alta. E pertinente lembrar, conforme ja apontado, que boa parte
da captacédo é pés-fixada e referenciada ao DI, o que implica aumento automatico de
despesas financeiras durante um ciclo de elevagdo de taxa de juros. Bancos do
segmento 2 e privados internacionais também apresentaram maior relagdo negativa
com DI Futuro, uma vez que sua sensibilidade a taxa de juros vigente se
demonstrou mais elevada.

Captagao e patriménio liquido foram significantes na amostra e na maioria
das subamostras, sendo o primeiro com sinal positivo e o segundo, negativo. Como

bancos possuem muito mais capital de terceiros que de préprio, a relacdo da
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captacdo com CMPC era esperada. No patriménio liquido, apesar da relagao
negativa, ela é fraca; tal fato era algo esperado, dada sua participagao reduzida no
CMPC das instituicdes financeiras.

Para H2, a SelieSelic também se mostrou significante na amostra e em quase
todas as subamostras, embora sua relagao positiva seja menor proporgao que a
apresentada para o CMPC. Tal fato é explicado pela significancia e a relagéo
positiva forte do CMPC e do spread com o preco médio dos ativos, significantes em
todas as regressbes estimadas. Uma vez que o custo do recurso aplicado e o
spread sao dois grandes componentes do pregco médio de crédito apresentado pelo
ICC, este resultado se mostra coerente. As instituicbes buscam otimizar portfélio
gerenciando preg¢o de passivos e mantendo certo nivel de margem para compor
seus resultados (O'HARA 1983), e estes componentes sdao os mais relevantes na
decomposicédo do ICC (BCB, 2020f). Nesta mesma ldgica, a utilizagdo do tamanho
como variavel explicativa, deixa claro que quanto maior a estrutura de formacao de
receitas (ativos rentaveis), mais as instituicbes conseguem reduzir prego de ativos
de crédito. E uma constatagdo que favorece os grandes bancos, com maior volume
de ativos e alcance, e prejudica os médios e pequenos, que podem perder mercado
para os bancos maiores ao ndao conseguirem ofertar taxas nos patamares requeridos
pelos clientes.

Finalmente, a principal variavel explicativa desta hipotese: o indice de basileia
(IB). Ele foi estatisticamente significante na amostra, e nas subamostras bancos S3
e privados. Os resultados demonstram que ha uma relagao positiva entre 0 aumento
do indice e o aumento do prego de crédito, o que enseja o nivel de ajuste citado por
Alencar (2011) e refor¢ca a possibilidade® que este ajuste pode ter sido suficiente
para as alteracbes promovidas para Basileia Il e lll. Alencar também citou que o
ajuste ocorre primeiro no lado do passivo, o que pode ter ocorrido até o ano de

2010, com posterior ajuste pelo lado do ativo, aqui verificado.

35 Embora ainda ndo comprovada.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou a relagdo entre alteragdes regulatorias do setor
bancario brasileiro em periodos que antecedem a implantacido de Basileia Il no
Brasil, bem como periodos posteriores. A motivagao da pesquisa € a auséncia de
respostas sobre os possiveis impactos existentes desta alteracdo, e as conclusdes
conflitantes existentes na literatura sobre este tema.

Uma vez que intermediagdo financeira envolve assuncgéo e transformacgao de
riscos (CHOUDHRY, 2018), o resultado gerado pelas instituicdes depende da
assuncgao de riscos. A fim de proteger o sistema financeiro, a regulagao prudencial
bancaria procurou estabelecer um nivel 6timo de absor¢do de perdas, limitando
assim a capacidade de assuncgéao de riscos (GOODHART, 2011). Juntamente com a
complexidade da atividade financeira, surgiu o volume de regulagdo a que as
instituicdes estdo sujeitas, pois os investidores e as economias regionais e global
precisam ser preservadas do risco oriundo do setor (BIERI, 2009; ELBANNAN,
2017).

Uma vez que a assuncao de menos riscos possa implicar em maior custo e
menor resultado as instituicdes, diversos estudos analisaram os impactos
decorrentes da regulagdo prudencial e suas alteragbes, ponto onde existe
divergéncia na literatura. O custo de observéancia, o possivel impacto em custo de
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capital e o respectivo repasse dos custos aos ativos de crédito, cujo preco final é
pago pelo tomador, € alvo de diversas discussdes e de dificil mensuragao (O’HARA,
1983). Impactos no custo do crédito oferecido ao consumidor pode restringir
oportunidades de investimentos e mesmo afetar economias (CORCORAN, 2010).

Dessa forma, este trabalho considerou pesquisas efetuadas em torno da
andlise de impacto da ultima grande alteragdo na regulagao prudencial brasileira,
com o objetivo de referenciar métodos ja utilizados e tentar jogar luz sobre as
conclusdes e contradicoes que eles possam apresentar.

Alencar (2011), analisou o periodo da transigdo brasileira de Basileia | para
Basileia Il, e conclui que as instituicbes ajustam seus indices de capital regulatério
(IB) através de ajustes no balango. Segundo ele, tais ajustes ocorreriam incialmente
no passivo, depois no ativo, ou seja: existem impactos que ocasionam custos, que
posteriormente sdo repassados aos ativos na forma de taxas de juros de operagdes
de crédito.

Baker e Wurgler (2015), analisaram bancos dos Estados Unidos e concluiram
que quanto menos riscos eles assumem, maior o impacto no custo de capital.
Entretanto, ha de se considerar que a producédo desse estudo € no periodo pos-
subprime, onde houve afrouxamento regulatério no pais, que acabou provocando a
crise de 2008. Assim, o ajuste regulatério a ser efetuado nos Estados Unidos
possuia um caminho mais longo a percorrer que nos demais paises.

Em estudo recente e ja englobando as alteragbes de Basileia Ill, Naunheim,
Gehrke e Heidemann (2018) concluiram que ocorreram incremento de custo na
adequacao na nova regulagdo, embora de forma mais significativa em economias
desenvolvidas que em mercados emergentes. Entre os demais, este estudo se
destaca por abranger varios paises na amostra.

Assim, este estudo baseou-se no teste econométrico desenvolvido por
Naunheim, Gehrke e Heidemann (2018), no possivel impacto de custo de capital de
Baker e Wurgler (2015) e no achado de Alencar (2011), que consistia em afirmar
que o ajuste ocorre no passivo e no ativo.

Foram construidas hipoteses para testar o impacto das alteragdes
regulatérias no custo médio ponderado de capital (CMPC) e no indicador de custo
(médio) de crédito de recursos livres (ICC). Como principal variavel explicativa para
o CMPC, foi utilizado o patriménio de referéncia nivel 1 (PRN1), uma vez que a

alteracdo mais significativa de Basileia Il no Brasil se deu através dessa variavel.
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Para o ICC, o indice de Basileia (IB), também utilizado por Alencar (2011) e que
carrega em sua composigao, o patriménio de referéncia e uma proxy para o volume
de risco assumido. Foram estabelecidas também subamostras, pelos segmentos
existentes no Sistema Financeiro Nacional e por tipo de controle.

Embora o PRN1 ndo tenha apresentado significancia estatistica, nenhuma
estimacéo, foi possivel constatar que o CMPC é bastante sensivel a taxa SelicSelic,
crescendo mais de um ponto percentual quando a taxa cresce em apenas um ponto.
Outra variavel utilizada foi o DI Futuro, que representa a expectativa de taxa de juros
no prazo médio das captacdes. Os resultados indicaram que, se ha expectativa de
alta futura do DI, o CPMC tende a reduzir, uma vez que despesa de captagcao no
futuro pode aumentar. Nas subamostras, maiores sensibilidades a SelieSelic
implicaram em maior reagcdo adversa ao DI Futuro, ou seja: se determinado grupo
possui mais sensibilidade a taxa de juros em seu balango, tenta efetuar ajustes no
seu custo de capital no periodo que antecede a alta esperada. Nesse aspecto estao
enquadrados os bancos S2 e privados internacionais.

A néo significancia do PRN1 em relagdo ao CMPC, pode ser decorrente do
ajuste ja observado por Alencar (2011) no periodo de 2002 a 2010, restando agora
os efeitos de ajuste no ativo, testado pela segunda hipotese, cuja variavel
dependente foi o ICC de recursos livres (ICCRL).

Apesar da SelieSelic também explicar a variagao do ICCRL, as variaveis com
maiores coeficientes foram CMPC e spread do ICC; tal fato era esperado, pois o ICC
€ decomposto exatamente nas variaveis de custo e spread (BCB, 2020f). Contudo,
em linha com Alencar (2011), foi observado que o IB e o ICCRL possuemi relagéo
positiva. Esta relagédo foi observada na amostra geral e nas subamostras de bancos
S3 e bancos privados nacionais. Esta constatagao indica que uma parte da variagao
positiva do ICCRL foi explicada pela variagao positiva do IB, ou seja: um IB mais alto
demandara que as instituicbes aumentem o preco de seus ativos de crédito. Dessa
forma, de acordo com os dados analisado, um IB muito alto possui potencial de
restringir o acesso ao crédito ou limitar o spread das instituigdes.

Também foi constado que o tamanho possui relagao inversa ao ICC, ou seja:
o volume de ativos rentaveis possibilita a precificagao de ativos de crédito em menor
patamar. Isso significa que bancos grandes, por possuirem maior e mais
diversificada estrutura de receitas, podem conseguir ofertar crédito mais barato que

instituicdes menores. Ao mesmo tempo, isto também pode ser uma dificuldade de
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concorréncia com bancos maiores, uma vez que bancos médios ou pequenos
podem n&o conseguir ofertar produtos com os mesmos pregos.

Finalmente, foi comprovado que existe heterogeneidade no setor, e que isso é
visivel nos resultados apresentados nas subamostras. Ainda que nao tenha sido
possivel concluir pelo efeito no custo de capital, houve contribuicdo importante a
nivel de como o custo de capital das instituigdes financeiras se ajustou durante o
periodo, e a constatacdo de que ha impacto no preco dos ativos de crédito pelo
ajuste positivo do indice basileia. Dadas as constatagbes sobre estes pontos,
acredita-se que o trabalho tenha alcangado seu objetivo, oferecendo um pouco mais

de informacgdes aos estudos ja realizados.

5.1 Limitagdes do Estudo

Algumas limitagdes ao estudo efetuado foram observadas ao longo de sua
execugao, e necessitam ser elencadas. Tais limitagdes restringiram o escopo da
pesquisa e, potencialmente, seus resultados.

Desde o inicio da selecdo da amostra, buscou-se trabalhar com as
instituicdes mais assemelhadas possivel para evitar distor¢cbes decorrentes das
heterogeneidades. Ainda assim, mesmo considerando bancos comerciais, com
carteira comercial ou caixas econOmicas, foi necessario abrir a amostra em
subamostras para assegurar que pelo menos parte das caracteristicas
idiossincraticas fossem preservadas. De toda forma, a amostra considerada ainda
carrega instituigbes com perfis diferentes, por vezes tendo enfoques bastante
diferenciados. Foi feita a opgao de nao restringir demais o escopo de selegao, mas
as diferencas existem.

Ocorreram dificuldades em relagao a disponibilidade de dados individuais das
instituicdes, com a predominancia de dados médios do SFN. Isso dificulta a escolha
de variaveis diferentes para as regressdes ou ainda variaveis aptas a
instrumentalizar os casos de endogenia. Algumas variaveis sdo médias do SFN,
como o indicador do custo de crédito e o spread do custo de crédito, e podem ser
mais proximas de uma instituicdo que de outra. Este efeito pode ter desdobramentos
na relacdo com as variaveis idiossincraticas, fornecendo informacdes mais precisas

sobre bancos maiores e mais afastadas da realidade de bancos menores.
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5.2 Oportunidades para Futuras Pesquisas

Esta pesquisa tornou-se viavel devido a maior variedade de dados disponivel
através do Banco Central do Brasil nos ultimos anos. Junto com a complexidade da
atividade bancaria, a escassez de dados certamente foi um fator determinante para
o baixo volume de pesquisas sobre o setor no Brasil. Entretanto, o volume de dados
disponibilizados publicamente é cada vez maior, o que pode ensejar novas
pesquisas no futuro, com mais variaveis explicativas, de controle e principalmente
instrumentais. Outra possibilidade é a implementacdo de técnicas estatisticas
mais robustas aos dados em painel, como a utilizacdo dos Minimos Quadrados
Generalizados (Generalized Method of Moments — GMM), com potencial de melhorar
a eficiéncia das estimacoes.

A depender da disponibilidade dos dados, talvez a utilizagao de periodos mais
longos (talvez de 2002 a 2022) possa ser algo interessante, especialmente no que
diz respeito aos impactos no custo de capital.

Sobre a forma como bancos se comportam e gerenciam seu portfélio, existem
muitas possibilidades. O ajuste individual decorrido de riscos especificos, pode ser
analisado e possui dados para tal. A avaliacdo de resultados por maior assun¢ao de

riscos ne tesouraria, por exemplo, € uma opc¢ao interessante a ser pesquisada. A
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analise sobre como os componentes do indice de basileia®* afetam o preco do
crédito também é uma opc¢ao, e todos os dados estao disponiveis por instituicao.
Finalmente, de um estudo de caso com dados em painel segregados por
linhas de produtos de uma instituicio especifica poderia trazer bastante
entendimento sobre os impactos que a regulagado prudencial pode impor sobre as
linhas de produtos. A nivel geral, uma média como o ICC é adequada para fazer
inferéncias, mas ha de ser reconhecido que ele representa uma média de produtos
com diferentes pregcos e prazos. Entender o impacto idiossincratico da regulagéo
prudencial em cada linha de produtos poderia contribuir om o processo de
aperfeicoamento do aprecamento dos instrumentos, de manutencao ou interrupgao

de determinadas linhas, dentre outros processos de gestao.
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APENDICES



APENDICE A — Matrizes de Correlacdo de H1 e H2

Tabela 34 — Matriz de Correlagao da hipotese H1

ACMPC  ASelic ADIFut ACap APL APRN1
ACMPC 1
ASelic 0,1573 1
ADIFut 0,1828 0,6683 1
ACap 0,1278 -0,0109 0,0322 1
APL -0,0318  0,0347 0,0216  -0,0038 1
APRNI -0,0302 -0,0408 -0,0286 0,0567 -0,3676 1

Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 35 — Matriz de Correlagao da hipotese H2
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AICCRL ASelic ACMPC  ASICC AIB APR ARWA
AICCRL 1
ASelic 0,5889 1
ACMPC 0,1762 0,1573 1
ASICC 0,653 0,294 -0,5235 1
AIB -0,0084 0,0006 -0,1718 0,0175 1
APR -0,1224 -0,0429 -0,0155 -0,0691 0,1369 1
ARWA -0,0491

0,0139 0,1922 -0,0804 -0,7136 0,1337

1

Fonte: Elaboragéo do autor

160



161

APENDICE B — Resultados de H1 com as dummys de tempo.

Tabela 36 — Resultados de H1 com as dummys de tempo



VCPMC Coef.  Std.Fur. t P>l [95% Conf. Interval]
VSELIC 03433723 0,0169628 20,24 0,000 03088611 0,3778834
VDIFUT 02675445 0,0115464 23,17 0,000  0,2440533 0,2910357
VCAP 00046861 00015126 3,1 0,004  0,0016087 0,0077634
VPL -0,0030800 0,0004066  -7,57 0,000  -0,0039073 -0,0022527
VPRNI  -0,0011364 0,0007151  -1,59 0,122 -0,0025913 0,0003184
DATAQ

2T2011  -0,8810891 0,0647813  -13.6 0,000  -1,0128880 -0,7492905
3T2011  -0,8315234 0,0281397  -29,55 0,000  -0,8887739 -0,7742728
4T2011  -0,1359704 0,0231467  -5.87 0,000  -0,1830627 -0,0888781
IT2012  0,0283389 0,0553857 0,51 0,612 -0,0843441 0,1410220
2T2012  -0,7148414 0,0388748  -1839 0,000  -0,7939327 -0,6357500
372012 -0,1064127 0,0430021  -2,47 0,019  -0,1939011 -0,0189243
4T2012  -1,0575500 0,0618947  -17,09 0,000  -1,1834750 -0,9316240
IT2013  -4,4765690 0,0577081  -77,57 0,000  -4,5939770 -4,3591600
2T2013  -1,1842430 0,0435668  -27,18 0,000  -1,2728800 -1,0956050
3T2013  -1,1786450 0,0599111  -19,67 0,000  -1,3005350 -1,0567550
4T2013  -09175577 0,0560388  -16,37 0,000  -1,0315690 -0,8035460
1T2014  -0,8085536 0,0370087  -21,85 0,000  -0,8838485 -0,7332587
2T2014  -0,8632073 0,0527614  -1636 0,000  -0,9705511 -0,7558635
3T2014  -0,4830121 0,0264030  -18,29 0,000  -0,5367295 -0,4292947
4T2014  -1,0543080 0,0610251  -17,28 0,000  -1,1784640 -0,9301512
1T2015  -0,7034081 0,0513167  -13,71 0,000  -0,8078127 -0,5990036
2T2015  -1,1155090 0,0567212  -19,67 0,000  -1,2309090 -1,0001090
3T2015  -1,2743430 00562133  -22,67 0,000  -1,3887100 -1,1599760
4T2015  -09663412 0,0735611  -13,14 0,000  -1,1160020 -0,8166801
1T2016  -0,8428240 0,0489754  -17,21 0,000  -0,9424653 -0,7431828
2T2016 0 (omitted)

3T2016  -0,5112397 0,0343953  -14,86 0,000  -0,5812174 -0,4412620
4T2016  -0,3968848 0,0192046  -20,67 0,000  -0,4359569 -0,3578127
1T2017  -0,1320648 0,0258246  -5,11 0,000  -0,1846052 -0,0795243
2T2017  0,4004960 0,0277829 14,42 0,000 03439711 04570208
3T2017 0 (omitted)

4T2017  0,0607323 0,0350256 1,73 0,092  -0,0105279 0,1319925
IT2018  -0,5687352 0,0460317  -12,36 0,000  -0,6623874 -0,4750830
2T2018  -0,3829637 0,0197528  -19,39 0,000  -0,4231510 -0,3427763
3T2018  -0,9994658 0,0476347  -20,98 0,000  -1,0963790 -0,9025523
4T2018  -0,9174208 0,0430384  -21,32 0,000  -1,0049830 -0,8298585
1T2019  0,3550361 0,0209387 16,96 0,000 03124360 03976361
2T2019  -0,7512810 0,0284289  -2643 0,000  -0,8091201 -0,6934420
3T2019  -0,2280113 0,0305575  -7,46 0,000  -0,2901811 -0,1658415
4T2019  -03611104 0,0576605  -6,26 0,000  -0,4784216 -0,2437992
1T2020  1,0901590 0,1240492 8,79 0,000  0,8377786 1,3425390
2T2020  -0,0376678 0,0795689  -0,47 0,639  -0,1995520 0,1242164
3T2020  -0,3200198 0,0279057  -11,47 0,000  -0,3767943 -0,2632452
4T2020  -0.8311318 0,0986507  -8.42 0,000  -1,0318380 -0,6304255

Fonte: Elaboracéo do autor
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APENDICE C - Listagem dos Conglomerados Bancarios que Compdem a Amostra



Quadro 3 — Conglomerados considerados na amostra

INSTITUICAO SR TC
ABC-BRASIL S3 3
ALFA S3 2
BANCO DA AMAZONIA S.A. S3 1
BANCO DAYCOVAL S.A S3 2
BANCO DO EST. DO PA S.A. S3 1
BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A.  S2 1
BANCO RABOBANK INTL BRASIL S.A. S3 3
BANCO SUMITOMO MITSUI BRASILS.A. S3 3
BANCOOB S3 2
BANESTES S3 1
BANRISUL S2 1
BB S1 1
BMG S3 2
BNP PARIBAS S3 3
BRADESCO SI 2
BRB S3 1
BTG PACTUAL SI 2
CAIXA ECONOMICA FEDERAL S1 1
CITIBANK S2 3
CREDIT AGRICOLE S3 3
CREDIT SUISSE S3 3
DEUTSCHE S3 3
ING S3 3
ITAU S1 2
JOHN DEERE S3 3
JP MORGAN CHASE S3 3
MERCANTIL DO BRASIL S3 2
PAN S3 2
PINE S3 2
SAFRA S22
SANTANDER SI 3
SICREDI S3 2
SOCIETE GENERALE S3 3
VOTORANTIM S22

SR = segmentos do SFN

TC = tipo de controle

1 = controle publico

2 = controle privado nacional

3 = controle privado internacional

Fonte: Elaboracéo do autor
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