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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo identificar osrésodeterminantes da manutencdo de
buffers de capital regulatério pelas instituicbes finara®ibrasileiras. A pesquisa utilizou
uma amostra de 121 bancos, durante o periodo de€2@011, sendo as informacdes obtidas
do relatério do Banco Central do Brasil “50 MaioBancos e o Consolidado do Sistema
Financeiro Nacional’. A pesquisa utilizou o modedstatisticoGeneralised Method of
Moments (GMM) devido a presenca de uma variavel dependdefasada na regresséao,
causando correlagdo entre essa variavel e o teenwrd. Obuffer de capital regulatorio €
definido na literatura como a quantidade de capiigilatério mantido pelos bancos acima do
minimo regulatorio exigido. Os motivos pelos quass bancos mantém esbaffer estédo
relacionados a existéncia de um custo de ajustameevido os bancos ndo conseguirem
obter capital imediatamente, precisando mantebuiffier de capital para ndo extrapolarem o
minimo regulatério e, também, devido ao custo tknéda, que esta relacionado ao perfil de
risco a que os ativos dos bancos estao expostaf) ssperado que quanto maior o perfil de
risco do banco, maior sejaboffer de capital mantido. Em contra partidayudfer de capital
apresenta um custo pela manutencdo desse capitlp proprietario do capital espera ser
remunerado. Dessa forma, a determinac¢éo do tantinhwdfer de capital que serd mantido é
dado pelatrade-off entre o custo de manutencdo do capital e os cdst@ustamento e de
faléncia, e por algumas outras variaveis de cantgole podem influenciar na estrutura de
capital mantida pelo banco. A pesquisa encontra@) gara os bancos brasileiros, existe um
custo de ajustamento thaffer maior do que o encontrado em pesquisas de oudfesy Para

o custo de faléncia, encontrou-se uma relacaoiposhtre o perfil de risco dos bancos e a
quantidade déouffer de capital mantido por eles, sendo significatiemapquase todas as
variaveis utilizadas. Ja para o custo de manutedgagapital, utilizou-se comproxy a
variavel ROE, observando-se que os bancos utilizasretornos obtidos para aumentar seus
buffers de capital por meio da retencéo de resultadosseddo essa variavel representativa
do custo de manutencéo de capital para os banasseimos. A pesquisa também encontrou
que, apos a adocdo do acordo de Basileia Il nalBoashancos passaram a manter um maior
nivel debuffer capital, possivelmente pela implantacdo e aprimerdo dos modelos de
gerenciamento de risco e de capital, ocasionandon&ior acompanhamento de sua
solvéncia.

Palavras-chave Instituicbes Bancarias, Risco Bancario, BuffeGagital, Painel Dinamico.



ABSTRACT

This research aims to identify the determinantsnafntenance regulatory capital buffers by
Brazilian financial institutions. The research wsesample of 121 banks during the period
2001 to 2011, obtaining the informations from tleeart of the Central Bank of Brazil '50
largest banks and Consolidated Financial Systemmé fesearch use the econometric model
Generalised Method of Moments (GMM) due to the afskagged dependent variable among
the regressors, causing correlation between thishbia and the error term. The regulatory
capital buffer is defined in the literature as #rmaount of capital held by banks above the
minimum regulatory required. The reasons why bakdep this buffer are related to the
existence of a adjustment cost, because banks ttaoqoire capital immediately, needing to
maintain a capital buffer to avoid extrapolating tlegulatory minimum, and also due to the
failure cost, that is related to the profile risktloe banks' assets are exposed, expecting that
bank’s with higher profile risk maintained a higkapital buffer. In the other hand, the capital
buffer has a cost for its maintenance, becausecdpédal owner waiting to be remunerate.
Thus, determining the size of the capital buffell W maintained is given by the trade-off
between these three main costs and some otheoktwatirables that can influence the capital
structure maintained by the bank. The researchdaimat Brazilian banks there are an
adjustment cost of capital buffer bigger than fioaind in research of other countries. For the
failure cost was find a positive relationship betwehe banks profiles risk and the amount of
capital buffer held by them, being significant faimost all the variables used. For the
maintenance capital cost was used the variable 8Od& proxy, finding that banks used their
returns to increase their capital buffers throdghretained earnings, thereby this variable not
represent the maintenance capital cost for Brazbi@nks. The research also found that after
the adoption of Basel Il Brazil' banks started taimtain a higher level of capital buffer,
probably by the implementation and improvementisk management and capital models,
resulting in greater monitoring of its solvency.

Keywords: Financial Institutions, Bank Risk, Capital Buff&inamic Panel.
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1 INTRODUCAO

As instituicdes bancarias (bancos) tém um papeldmental na atual economia, tanto
pelo lado das empresas, que necessitam de reqasosuprir um déficit momentaneo de
caixa ou para fazerem novos investimentos, comw lpdlb dos clientes e investidores, que
precisam aplicar seus recursos excedentes.

Essa funcdo de intermediar recursos entre os dpliesa e os captadores faz com que
0s bancos fiqguem expostos a varios tipos de riSapelletto e Corrar (2008) mencionam que,
dentre o0s riscos a que 0s bancos estdo expostsyeelatividade cotidiana, destacam-se o
risco de crédito, de taxa de juros, de cambio eagjEnal.

Devido a existéncia desses riscos, 0s Orgaos wgels bancarios exigem que 0s
bancos mantenham um minimo de capital reguldtfwna fazer frente aos riscos inerentes
aos seus negécios, visando a manutencdo de umrdenbeguro para o sistema financeiro.
Rime (2001) afirma que a regulagédo do capital bdm&necessaria pela possibilidade de os
bancos manterem menos capital do que seria neilcepsda suportar seus riscos, evitando
assim que um eventual problema em um banco staneflimercado.

Em 1988, oBank of international Settlements (BIS) reuniu-se para criar um acordo
gue disciplinasse a quantidade minima de capitalagubancos deveriam manter, visando a
manutencdo estavel do sistema financeiro internati®osteriormente, nos anos de 2004 e
2006, o Comité de Basileia emitiu novos pronuncido®e detalhando como os bancos
deveriam mensurar seus riscos e como eles devgaeanciar seu nivel de capital frente aos
riscos a que estavam expostos.

Apesar de os reguladores exigirem a manutencaardeapital regulatério minimo
dos bancos, diversas pesquisas observaram quenossbaantém um capital acima do
exigido, sendo que essa diferenca entre o capéatido pelo banco e o minimo regulatério é
chamado déuffer de capital (JOKIPII & MILNE, 2008; STOLZ & WEDOW2011).

Rime (2001) argumenta que se 0s bancos ficarenixcabdo minimo
regulatorio, podem sofrer penalidades por parteredulador ou, até mesmo, terem que
encerrar suas operacdes. Assim, os bancos preamsanter umbuffer de capital devido a
impossibilidade de fazerem ajustes instantaneossem estrutura de capital, sendo esse

considerado como um custo de ajustamento do capital

' O conceito de capital sera definido nas proximgées
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Estrella (2004) e Ayuso (2004) também relacionantrosu fatores que podem
influenciar a manutencéo deffers de capital pelos bancos, como o custo da manuderea
capital e o custo de faléncia. Esses custos inflaendiretamente na estrutura de capital que
sera mantida pelos bancos, sendo que a definicAmatwante debuffer de capital a ser
mantido pelos bancos sera dado pedde-off entre esses trés principais custos: ajustamento,
manutencgéo do capital e faléncia.

O custo de manutencéo de capital afeta a decis@oalesera o montante de capital
mantido pelo banco, pois o capital mantido pelocbaiem um dado custo de oportunidade
que sera exigido pelo seu proprietario. Assim, tuanaior o custo de manutencdo desse
capital para o banco, menor deveré seufter de capital mantido por ele.

Por outro lado, existe o custo de faléncia, queepasdar relacionado ao custo que uma
extrapolacdo do indice minimo de capital possaiatasjunto ao regulador ou ao custo do
nao recebimento dos investimentos efetuados pedosol junto aos seus tomadores de
recursos. O custo do ndo recebimento dos investimeafetuados pelos bancos esta
relacionado principalmente ao risco de crédito,odgde a maioria das operacdes que 0s
bancos fazem esta relacionada a concessao deociese custo de faléncia esta diretamente
ligado ao perfil de risco de cada banco, visto queanto maior for o apetite a risco, maior
sera a possibilidade de perda a que o banco fsgq@sto.

Outro fator importante que determina o montantebdéfer de capital que sera
mantido pelo banco esta relacionado ao seu tam@gshbancos que possuem maior porte tém
a possibilidade de obter ganhos de escala paraliseae monitoramento dos investimentos e
conseguem obter melhores opg¢des para alocacaasléensestimentos, obtendo uma melhor
diversificacdo da carteira, reduzindo sua exposmdaisco. Os maiores bancos também
podem manter um buffer de capital menor devidoe@ionsaior acesso a captacao de recursos,
guando necessario e, em casos de problemas maesgcmntam com o apoio do governo,
gue tentard evitar a possibilidade de ocorrénciasge sistémico pela quebra de um grande
banco (STOLZ & WEDOW, 2011).

Além desses principais fatores, existem diversasswabordados pela literatura que
podem afetar a decisdo dos bancos em manter capitad do minimo regulatério exigido,
sendo alguns deles o ciclo econdmico do pais, aw@anpor crédito, operacdes de fusédo e
aquisicdo, regulacdo bancéria, dentre outras. DEssaa, 0s bancos, no momento de

tracarem suas politicas de estruturacdo de capiakm buscar obter a maximizacdo do
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retorno do capital existente, considerandwanle-off entre os trés principais tipos de custos
relacionados anteriormente e 0s outros fatorepqgsgam afetar sua estrutura de capital.
Dado o contexto que os bancos precisam buscar wwimatuga de capital que
maximize o retorno de seu capital, e que existararsios fatores que afetam o montante de
capital regulatério que os bancos mantém em suoat@st, surge uma importante questdo de
pesquisa:Quais sado os fatores determinantes da manutencao deffers de capital

regulatorio nas instituicbes bancérias brasileiras?

1.1 Objetivos

O objetivo geral desta pesquisa € identificar osrés determinantes da manutencao
de buffers de capital regulatorio pelas instituicdes finareebrasileiras durante o periodo de
2001 a 2011. A pesquisa também analisard o conmpenta das variaveis utilizadas no
modelo, a fim de verificar se estdo de acordo cossmerado na literatura e com outros
resultados encontrados em pesquisas realizadasasib 8no exterior.

Para o alcance do objetivo geral da pesquisa,qsndes objetivos especificos serédo
trabalhados:

» Identificar na literatura quais sao as variaveis godem causar impacto no
buffer de capital regulatorio dos bancos;

* Analisar a influéncia do custo de ajustamento,acdstmanutencéo de capital
e do custo de faléncia moffer de capital regulatorio;

* Analisar a influéncia do tamanho do banco, do adondmico e da demanda
de crédito ndouffer de capital regulatorio;

e Analisar a influéncia de algumas caracteristicas@ficas dos bancos na
manutencao nbuffer de capital regulatério;

* Analisar qual foi o impacto da adocao do acord8al&leia Il no Brasil no
buffer de capital regulatério dos bancos;

1.2 Justificativa

Conforme mencionado anteriormente, os bancos &éigados pelo regulador a
manterem um minimo de capital regulatorio para gapos riscos de suas operagdes. Porém,
observa-se que os bancos mantém huffier de capital além do que lhes sdo requeridos
(JOKIPII & MILNE, 2008; STOLZ & WEDOW, 2011).

Essebuffer de capital mantido pelos bancos possui um cudt 48 manutencéo,

assim, imagina-se que, quanto mais perto do minggolatério o banco operar, maior seria
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seu retorno obtido. Em contra partida, existem o8o0e custos a que o0s bancos estéo
expostos, como o custo de faléncia e o custo dgaapento, necessitando manter lourffer

de capital para ndo incorré-los. Devido isso, efgequais sdo os fatores que influenciam na
decisdo dos acionistas na definicdo de sua esrwtercapital e, por consequéncia, no
montante dduffer de capital que serd mantido, torna-se pertinantei® mercado bancario
cada vez mais competitivo e regulado.

O estudo desse tema também se justifica pela paqueantidade de literatura que
trata especificamente dwffer de capital, tanto no Brasil, quanto no exteriontr® aspecto
importante € que a maioria das pesquisas realizagsse tema possui um enfoque maior
sobre o impacto do ciclo econémico Indfer de capital (FONSECA E GONZALEZ, 2010;
SILVA & DIVINO, 2012).

No campo da contabilidade e mercado financeirma#or parte das pesquisas que
tratam sobre estrutura de capital ndo contemplasegmento bancario em suas amostras
devido ao alto grau de alavancagem financeiraentist Logo, o estudo dbsffers de capital
mantidos pelos bancos colabora na tentativa detifidan quais sdo os fatores que
determinam a alocacao de capital por parte do segrbancario.

Outro aspecto importante dessa pesquisa é sobrboszonte temporal de 2001 a
2011, que contempla um periodo mais atual da ecand@m relacdo as variaveis utilizadas,
essa pesquisa também se diferencia por usar algariaseis que nado foram contempladas
nas pesquisas brasileiras, principalmente em m@lasjproxys utilizadas para o custo de
faléncia e pela utilizacdo da variavel dummy Bésilé, que busca observar o impacto

ocorrido dobuffer de capital apés a adocao do acordo de Basileia Brasil.

1.3 Delimitacdo do Estudo

Esta pesquisa utiliza uma ampla amostra dos bdmwesgeiros, ndo utilizando toda a
populacdo de bancos existentes, conforme seréhddtainas proximas secdes. A pesquisa
também nao utiliza dados de bancos de outros pdésedo apenas uma comparacdo dos
resultados encontrados dos bancos brasileiros kgéoeas pesquisas realizadas em outros
paises.

O foco da pesquisa para a identificacdo plaxys para o custo de faléncia sera

concentrado no risco de crédito, que é 0 maiooresa@ue 0S bancos estdo expostos, nao
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contemplando o risco de mercado, 0 risco operac®ras demais riscos a que 0s bancos
possam estar expostos.

Para possibilitar a realizacdo da pesquisa, flizado 0 modelo econométrigystem
GMM que, segundo a literatura, € o que melhor sej@a a caracteristica de painel dindmico
da pesquisa. Esta pesquisa ndo tem a intencdo ajgafendar na técnica estatistica em si,
mas, apenas, demonstrar 0s seus principais pressgpo

1.4 Estrutura do Trabalho

Esta pesquisa € composta por cinco sec¢fes, sepdmeaira esta introducdo e os
objetivos da pesquisa; na segunda secao sera m@ipiseo referencial tedrico sobre a
atividade bancaria, os riscos inerentes a essalad®, o0 capital regulatorio exigido pelo
regulador e os fatores determinantesdifer de capital; na terceira se¢do sera apresentada a
metodologia a ser utilizada no estudo, detalhanslovariaveis, a amostra, o periodo
contemplado e o modelo estatistico proposto; nea@gacao serdo apresentados os resultados

obtidos; e na quinta secdo serédo apresentadassideracoes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Atividade Bancaria

Uma das principais fungbes da atividade bancari iatermediacdo de recursos
financeiros entre os credores, que Sao agentespgsguem excesso de recursos, e 0S
devedores, que sdo o0s agentes que necessitamulgosepara equilibrio orcamentario ou
para investimentos.

Segundo Santos (2001), as duas razOes mais imigxrtgara a existéncia de
intermediérios financeiros sdo a provisdo de lignide a prestacdo de servicos de
monitoramento.

Os bancos sédo importantes no papel de prestadersserdicos de liquidez porque
fornecem aos depositantes uma liquidez segurauderseursos. E com base nesses recursos,
0s bancos podem empresta-los para seus clientesapgssitam de recursos, suprindo a
demanda de crédito dos mesmos.

Em relacdo a prestacdo de servicos de monitoramest bancos sédo importantes
porque eles agem como monitores para os investidexgtando a duplicacdo de custos de
monitoramento. Para os investidores aplicarem smmgsos diretamente nas empresas, eles
incorreriam em muitos custos de monitoramento teltaacompanhar a situagcdo e o
desempenho de seus investimentos. Ja quando ess@o fié assumida pelo segmento
bancario, os investidores aplicam seus recursobaruss, que irdo disponibilizar os recursos
para as empresas a um custo menor do que se oésémps fossem realizados diretamente
pelos investidores.

Esse fornecimento de garantia da liquidez paraepogitantes explica o lado do
passivo dos bancos e a prestacdo dos servicos mieoramento explica o lado do ativo. A
prestacdo desses servi¢cos satisfaz tanto a nesdssie liquidez dos credores quanto dos
devedores, pois os credores podem querer resgsar aplicagbes a qualquer momento,
enguanto que os devedores estdo preocupados asncaacidade de levantar empréstimos
no futuro (SANTOS, 2001).

Segundo Froot e Stein (1998), outra funcdo imptetdns bancos € a de investir em
ativos que ndo podem ser negociados no mercad@pitais, como 0s empréstimos para
pequenas e meédias empresas, Visto que esses empsasdio possuem liquidez no mercado

€ possuem um risco maior.
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A maior parte dos empréstimos de recursos disgaatios pelos bancos depende da
captacdo de recursos de seus clientes e investjdeeado que a outra fonte de recurso
utilizada para esses empréstimos € obtida por rdeiccapital proprio aportado pelos
acionistas e pela retencéo de parte dos seusadssiijerados.

Devido a caracteristica de intermediacéo finaaces bancos operam com uma alta
captacdo de recursos de terceiros em relacdo at\s#uwe capital proprio, ocasionando uma
alavancagem financeira muito alta, principalmentangio comparada a de outros setores da
economia. Essa alta alavancagem financeira faz goen os bancos fiqguem expostos a
diversos riscos, havendo a necessidade de compivolparte do regulador bancério para que
0s bancos mantenham um adequado gerenciamentaigleisms, visando a garantia de um

nivel adequado de solvéncia.

2.2 Riscos Decorrentes da Atividade Bancéaria

Os bancos estao envolvidos com diversos tipossdesiinerentes as suas operacoes
que lhes podem causar perdas em seus investimBoidis. et al (2000, p. 161) dizem que as
fontes de risco em investimento vao desde as ffdesmacroeconémicas as mudangas dos
destinos de varias indastrias e para os desenveimtos inesperados de um ativo em
particular. Para Hastings (2006), esses riscoag@vados nas instituicoes financeiras devido
as suas caracteristicas de intermediacdo finandéirfguanto que em empresas normais
recomenda-se que 0s recursos de terceiros ndo 8&g&OTES que 0S recursos proprios, nas
instituicbes financeiras existe uma alavancagerantinira muito alta, tornando 0s riscos
muito maiores.

Devido aos diversos riscos envolvidos na atividaalecaria, dBank of international
Settlements (BIS), por meio de seu comité de Basileia, criauacordo para disciplinar qual
seria o nivel de capital minimo que os bancos teavemanter, sendo que a primeira versao
desse acordo foi firmada em 1988 e contemplou apenaco de crédito (BIS, 1988).

Souza e Fama (1998) dizem que os objetivos dessdaaeram, em primeiro lugar,
reforcar a solvéncia e a estabilidade do sistemangeiro internacional por meio de uma
legislacdo comum e, em segundo lugar, reduzir apetigiio desigual entre os bancos,
mediante o estabelecimento de normas consistentesfa@mes, devido ao surgimento de

diversas normatizacdes nos paises.
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Neste acordo, foi estabelecido que os bancos devarianter um nivel de 8% de seu
patriménio liquido em relagcéo a seus ativos porttergelo risco, para proteger os recursos
dos depositantes e credores em caso de faléncia.

O Banco Central do Brasil (Bacen), que é o orgd@uleenentador e supervisor do
sistema financeiro brasileiro, passou a adotarridérios do acordo de Basileia nos seus
padrbes de regulacdo a partir de agosto de 1994mem da resolucdo do Conselho
Monetario Nacional (CMN) 2.099, exigindo dos baneosanutencéo de indice de Basileia
de 8%. A partir de novembro de 1997, o Bacen aumeatexigéncia de capital regulatorio
minimo por parte dos bancos brasileiros, por mai€ilcular Bacen 2.784, passando de 8%
para os atuais 11%.

No ano de 2004, o BIS divulgou o documehtternational Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards - a Revised Framework, que ficou conhecido por acordo
de Basileia Il. Os principais objetivos desse nagordo eram o de promover a estabilidade
financeira do sistema financeiro dos paises, frtala estrutura de capital das instituicdes,
favorecer a adocao das melhores praticas de géstdscos e estimular a maior transparéncia
e disciplina de mercado (BIS, 2004). Segundo ChovgR011), esse documento tinha a
intencdo de introduzir o conceito das melhoresiqgagtde controle e gestdo dos riscos nas
instituigdes financeiras, sendo que a estruturasaptada tinha um enfoque mais flexivel para
exigéncia de capital e mais abrangente em relagdortalecimento da supervisdo bancaria e
ao estimulo de uma maior transparéncia na divutgda8 informacdes ao mercado.

Em 2006, o BIS divulgou o documento Internationadn@rgence of Capital
Measurement and Capital Standards - a Revised MrarkeComprehensive Version, que
complementou o documento anterior, trazendo umadajem mais detalhada para a
mensuracao do risco de mercado.

O acordo de Basileia Il foi construido sobre triggr@s, sendo: Pilar 1 — Alocacao de
capital; Pilar 2 — Superviséo; e Pilar 3 — Tran8peaia, conforme pode ser observado na
figura 1.
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Figura 1 — Pilares do Acordo de Basileia ll
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Fonte Relatério de Gerenciamento de Risco do BancordsiBBB, 2012).

2.2.1 Pilar | de Basileia Il

No pilar | de Basileia Il foi definido que os basateveriam manter capital regulatério
para suportar os riscos de perdas referentes em dis crédito, risco de mercadoagling
book) e risco operacional. No acordo de Basileia IIBI® orientava que as instituicoes
financeiras deveriam continuar mantendo 8% de @apigulatérid em relacdo aos seus
ativos ponderados pelo risco (BIS, 2004).

As definicdes dos trés riscos constantes no PdarBasileia Il podem ser observadas

nas préximas secoes.

2 . . - ~
Doravante chamado de capital, que sera detalhado nas préximas se¢des.
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2.2.1.1 Risco de Crédito

O risco de crédito esta associado diretamente @sagjes de aplicacbes das
instituicbes financeiras, podendo ser definido comarisco do nao recebimento dos
empréstimos efetuados para os clientes.

Capelletto e Corrar (2008) mencionam que o riscarédito € a probabilidade de o
tomador dos recursos ndo pagar ou honrar as obegagssumidas, tanto no que tange ao
principal quanto ao servico da divida.

Saunders (2007, p. 102) argumenta que o riscoéthtarexiste porque os fluxos de
caixa prometidos pelos titulos primérios possufmwsinstituicdes financeiras podem néo ser
pagos integralmente. Sendo que, se o principal jaros desses instrumentos fossem pagos
integralmente na data de vencimento, os bancosstadam expostos a esse tipo de risco.

Koch e MacDonald (2000, p. 121) argumentam quesaprde crédito esta associado
com a qualidade de cada ativo e sua probabilidaddefdult, sendo muito dificil avaliar
individualmente a qualidade de cada ativo, vistalta de informacédo disponivel. Entretanto,
quando o banco adquire um ativo que gera resultatkssta assumindo o risco de o tomador
nado devolver o principal emprestado e nem os jooosratados. Assim, o risco de crédito é a
potencial variacdo no lucro liquido e no valor dereado do patriménio resultante do nao
recebimento ou atraso do pagamento.

Segundo a Resolucdo CMN 3.721/09, o risco de oréutissui outros tipos de riscos
relacionados ao seu contexto, sendo o risco daraparte, o risco pais e 0 risco de
transferéncia.

O risco de crédito é definido como a possibilidddeocorréncia de perdas associadas
ao ndao cumprimento pelo tomador ou contraparteobdagacdes financeiras pactuadas e pela
possibilidade de ocorréncia de desembolsos paraahavais, fiancas, coobrigacdes e
compromissos de crédito. O risco da contrapartepésaibilidade do ndo cumprimento das
obrigacdes relativas a liquidagdo de operacdesdaieas pela contraparte. O risco pais é a
possibilidade de ocorréncias de perdas associadasda cumprimento de obrigacfes
financeiras pelo tomador ou contraparte localizattoba do pais, decorrentes de acles
realizadas pelo governo de outro pais. Ja o risedransferéncia é definido como a
possibilidade de ocorréncias de entraves na cawenbial dos valores recebidos.
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De acordo com o BIS (2004), o risco de crédito pede apurado por diferentes
abordagens, sendo: abordagem padronizada, aborgegiEonizada simplificada, abordagem
interna basica e a abordagem interna avancada.

No Brasil, 0 Bacen ndo permitiu a utilizacdo dardagem padronizada, conforme
comunicado 12.746/04. J& a utilizacdo das abordagégrna basica e interna avancada, que
utilizam modelagem de risco mais complexa, por nos componenteprobability of
default (PD), loss given default (LGD) e exposure at default (EAD), dependem de que os
bancos comprovem a efetividade de seus modelostperaBacen, ndo estando atualmente
nenhum banco brasileiro autorizado a utilizar eafasdagens. Assim, os bancos brasileiros
apuram seu risco de crédito para fins regulatopos meio da abordagem padronizada

simplificada, que sera detalhada nos proximos wiagsit

2.2.1.2 Risco de Mercadati(ading book)

O risco de mercado esta associado a variacdo @o dalum ativo em relacdo as
variacfes das condicbes de mercado, sendo essdisdamnde mercado divididas em quatro
grupos: taxa de juros, taxa de cambio, preco desse@ommodities.

Para Goulart (2003), o risco de mercado é o riseoperdas em decorréncia de
oscilagBes em variaveis econémicas e financeiram daxa de juros, taxa de cambio, precos
de acbes e de commodities e o risco se manifestadquo valor de uma carteira oscila em
funcdo de variacdes ocorridas nos precos de instrtos financeiros. Glantz (2007, p. 332)
também tem um entendimento parecido, dizendo quesan de mercado advém de
movimentos adversos no preco ou na taxa de mercado.

Saunders (2007, p. 101) argumenta que havera decmercado sempre que as
instituicdes financeiras negociarem ativos, passevderivativos, em lugar de manté-los para
fins de investimento a longo prazo. Segundo o aese risco também pode se materializar
quando uma instituicdo financeira assume posic@iesgzoberto em titulos de renda fixa,
acOes, mercadorias e derivativos e 0s precos vamemirecdo oposta a esperada.

No pilar I, considera-se o risco de mercado dosumnmsentos financeiros mantidos
para negociacao da instituicdo financeira, changeltvading book. Para o BIS (2004), o
trading book é a posicdo em instrumentos financeiros e comiesditantidas com a intencéo
de serem negociadas ou com a intencdo de fazéeelge para outros instrumentos

financeiros com intencdo de negociacdo. Entendms® instrumento financeiro qualquer
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contrato que dé direito a um ativo financeiro panmga parte e a um passivo financeiro ou
instrumento patrimonial para a outra parte, sende as definicbes de cada um desses
instrumentos financeiros seguiram 0s conceitossaptados pelénternational Accounting
Sandards (IAS) 32 -Financial Instruments. Presentation (IASB, 2011).

Para o Bacen, segundo a Resolucdo CMN 3.464/0i8co de mercado € definido
como a possibilidade de ocorréncia de perdas aedelf da flutuacdo nos valores de mercado
de posicdes detidas por uma instituicdo financeima operacdes vinculadas a variacao
cambial, taxas de juros, precos de acdes e precoectadoriascOmmodities).

Nessa resolucdo, o Bacen informa que a carteiraad@ciacdo t(ading book)
contempla todas as operacbes com instrumentoscémas e mercadorias, incluindo
derivativos, detidas com intencdo de negociacamestinadas hedge de outros elementos da
carteira de negociacdo, e que ndo estejam supeilasitacdo da sua negociabilidade. A
definicdo de instrumentos financeiros mantidos pegociacdes sdo 0s que a instituicdo
financeira tem a intencdo de revenda, obtencaoedefizio dos movimentos de pre¢os ou

para realizacao de arbitragem.

2.2.1.3 Risco Operacional

Os riscos operacionais sdo 0s riscos que resulapeddas inesperadas, tais como
sistemas de informacao inadequados, problemasaiqeass, brechas nos controles internos,
fraudes ou catastrofes imprevistas (GLANTZ, 200832).

Saunders (2007, p. 104-105) direciona a definigiosto operacional mais para um
enfoque tecnoldgico, dizendo que este risco efdaioaado, em parte, ao risco tecnoldgico e
pode ocorrer quando a tecnologia existente deiXartgonar adequadamente ou o0s sistemas
de apoio falham.

O BIS (2004) definiu risco operacional como o riste perda ocasionado por
inadequacao ou falha de processo interno, pess@stegnas ou decorrente de eventos
externos. Dentro do risco operacional, o BIS tamh#msidera o risco legal, que € a
exposicdo a multas, penalidades ou punicbes dedesrale acOes do supervisor ou de
acordos privados.

Para o Bacen, por meio da Resolugdo CMN 3.380/38p operacional é a
possibilidade de ocorréncia de perdas resultantefaltia, deficiéncia ou inadequacao de

processos internos, pessoas e sistemas, ou deo®wexternos. O risco legal também é
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considerado no contexto do risco operacional, dst@&ste risco associado a inadequagéo ou
deficiéncia em contratos firmados pela instituichem como a sancbes em razédo de
descumprimento de dispositivos legais e a indefig@por danos a terceiros decorrentes das
atividades desenvolvidas pela instituicdo. A RegmuCMN 3.380/06 exemplifica alguns

eventos que caracterizam o risco operacional, sendo

fraudes internas;

» fraudes externas;

» demandas trabalhistas e seguranca deficiente dbdedrabalho;

» praticas inadequadas relativas a clientes, proausesvicos;

» danos a ativos fisicos proprios ou em uso pelauigio;

* aqueles que acarretem a interrupgao das atividkdestituicao;

» falhas em sistemas de tecnologia da informacao;

» falhas na execucéo, cumprimento de prazos e gareanio das atividades na

instituicao.

2.2.2 Pilar Il de Basileia Il

O pilar 1l de Basileia Il contempla o processosipervisdo bancéria e governanca
corporativa dos bancos, visando o fortalecimentpatticipacdo do regulador no processo de
supervisao bancaria e também a maneira como #sigd#s conduzem 0 seu gerenciamento
de risco e 0 seu gerenciamento de capital paratsn@s riscos a que estao expostos.

O BIS (2004) identificou quatro principais prinicip que deveriam servir de guia para
a atuacao dos supervisores nos bancos. O primencipo € que os bancos devem ter um
processo para avaliacdo da adequacao de todooaysal em relacdo ao seu perfil de risco e
uma estratégia para a manutencédo do nivel de kapd#gundo este principio, os bancos
deveriam ser capazes de demonstrar que a escolhztds internas de capital sdo bem
fundamentadas e que as metas séo consistentesecopersil de risco, com seu ambiente
operacional e com o estagio do ciclo de negécio.

O segundo principio diz que os supervisores deesBar e avaliar as estratégias e a
avaliacdo do capital interno feito pelos bancosn mo a habilidade dos bancos em
monitorar e garantir a adequacao de suas taxaapitalaegulatorio. Se essas condi¢bes nao
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forem observadas, o supervisor deveria tomar agpegpriadas como resultado final do
processo.

O terceiro principio diz que os supervisores dewsperar que 0s bancos operem
acima da taxa de capital regulatério minima e det@ma habilidade de requerer que 0s
bancos mantenham capital além do minimo requeKde.requerimentos de capital do pilar |
deverao incluir unuffer para incertezas do pilar | que afetam todos osdsarAs incertezas
referentes as caracteristica de cada banco deser&éi@das sobre o pilar 1.

O quarto principio diz que 0s supervisores deveatyar intervir em um estagio
inicial de capital para evitar que ele caia aba&e niveis minimos estipulados para suportar
as caracteristicas de risco do banco e também dexggin uma acdo corretiva rapida se o
capital do banco ndo for mantido ou restaurado.ti@eas acdes possiveis, pode-se
intensificar o monitoramento do risco, restringirpagamento de dividendos, solicitar ao
banco um plano de restauracdo da adequacgéo dalapéquerer que o banco aumente seu
nivel de capital imediatamente.

No Brasil, em aderéncia aos preceitos do pilafolam divulgadas as Resolucdes
CMN 3.380/06, 3.464/07 e 3.721/09, que tratam solgerenciamento do risco operacional,
do gerenciamento do risco de mercado e do gereaniamdo risco de crédito,
respectivamente, com o intuito de que os bancasifdeiem, mensurem, avaliem, controlem
e mitiguem seus riscos de forma eficaz. Em 30 dbgule 2011, foi publicada a Resolugéo
CMN 3.988, tratando sobre a implementacdo da estrude gerenciamento de capital das
instituicdes financeiras brasileiras e, em 7 degule 2011, foi publicada a Circular Bacen
3.547, estabelecendo procedimentos relativos a®Bso Interno de Avaliacdo da Adequacao
de Capital (ICAAB).

Na Circular Bacen 3.547/11 é informado que os dsrmevem avaliar e calcular a
necessidade de capital para cobertura dos riscoedio, mercado e operacional e para risco
de taxa de juros das operagbes nao classificadaarteara de negociaca8gnking Book),
risco de crédito da contraparte e risco de conagfidr.

Os riscos de crédito, mercado e operacional gnialescritos na secao anterior, visto
estarem contemplados pelo Pilar I. Os riscos dditorda contraparte e risco de concentracao
sao riscos associados ao risco de crédito, tambéestando contemplados no pilar I. J4 o
risco doBanking Book ndo é considerado no Pilar 1, visto o risco decado sé contemplar as

operacdes dérading Book. As operacdes dBanking Book sdo as realizadas para o proprio

* ICAAP - Internal Capital Adequacy Assessment Process
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banco, como por exemplo, operagbes de adequacdiguidez. Assim, os riscos dessas
operacgOes sdo observados sob a 6tica do pilar II.

Por meio dessa Circular, o Bacen informa que asdsmdevem avaliar a necessidade
de capital para cobertura dos demais riscos refesaonsiderando, no minimo, os riscos de
liquidez, de estratégia e de reputacdo. Ainda négsalar, o Bacen informa que o risco de
estratégia € decorrente de mudancgas adversas rienéentle negocios ou de utilizacdo de
premissas inadequadas na tomada de decisdo. Jto de reputacdo para o Bacen é
decorrente de percepcdo negativa sobre a insttyigd parte de clientes, contrapartes,
acionistas, investidores ou supervisores.

O risco de liquidez pode ser ocasionado caso asadpkes de recursos decidam fazer
resgates de recursos maiores do que a capacidadstitlaicdo. Como os bancos trabalham
com o efeito do multiplicador bancério, que os fpls expandir os recursos de curto prazo
recebidos dos clientes em operagdes de aplicacdmnde prazo, uma maior demanda por
resgates pode ocasionar uma falta de recurso perg@mbanco (ZENDRON, 2006).

Para Saunders (2007, p. 107-108), o risco de kgu&bkta associado tanto ao ativo
quanto ao passivo. Para o passivo, o risco dedkguverifica-se quando os credores da
instituicdo decidem converter seus direitos finanseem dinheiro, fazendo com que os
bancos precisem liquidar seus investimentos olenaphais recursos para o pagamento dos
credores. Ja para o ativo, o risco de liquidez lgddlo aos empréstimos, pois, quando um
empréstimo é concedido, o tomador pode quererlea@m@-dinheiro.

A Circular Bacen 3.547/11 também trata sobre mrsxioambiental, informando que
as instituicoes financeiras devem considerar a®gfo a danos causados por suas atividades
decorrentes desse risco. A consideracao do risoasnbiental para os bancos € um conceito
relativamente novo, sendo que a definicdo utilizaela banco Bradesco (2012) é que esses
riscos “sao potenciais danos que uma atividadebtecima pode causar a sociedade e ao meio
ambiente. A maior parte dos riscos socioambiemtsg®ciados as instituicdes financeiras sao
indiretos e advém das relacdes de negdcios, inuaguelas com a cadeia de fornecimento e
com os clientes, por meio de atividades de finanerdo e investimento”.

Outro tipo de risco muito importante, e que pressaacompanhado constantemente
pelos supervisores, é o risco sistémico, que etd@ionado a possibilidade de um choque
ocorrer em alguma instituicdo do sistema financeirge transmitir para todo o sistema
financeiro, ocasionando um colapso na economiael@dp e Corrar (2008) definem o risco

sistémico como um grau de incerteza existente stersa que pode causar perdas nao
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esperadas vinculadas aos riscos de crédito, daleapaos e do cambio, decorrentes da total
perda de credibilidade na continuidade do sistema.

2.2.3 Pilar Il de Basileia Il

Segundo o BIS (2004), o prop6sito do pilar 1l énpbementar os requerimentos
minimos de capital do pilar | e o processo de &evisupervisoria do pilar 1. Por meio da
disciplina de mercado, desenvolvida por uma séeieretjuerimentos de informacdes, 0s
participantes do mercado podem avaliar essas iafgygs e seu escopo de aplicagdo, como o
capital, a exposicdo ao risco, o processo de gzalido risco e a adequacdo do capital da
instituicdo, contribuindo para que se mantenha mniente bancario seguro.

As informacdes que devem ser divulgadas pelos Badewem ser relevantes e
materiais. Para o BIS (2004), as informacbes saesideradas materiais se a sua omissao ou
distor¢cdo alterarem ou influenciarem a apreciagé@ alecisdo de um usuéario que dependa
dela para fins de tomada de decis6es econdmicas.

As divulgacdes feitas pelos bancos devem ter camse b informac&o consolidada de
todo o seu conglomerado. No documemter national Convergence of Capital Measurement
and Capital Sandards o BIS apresenta um guia de quais informacdes deegrdivulgadas,
dividindo-as em informacdes qualitativas e quatnés. Segundo o BIS, as informacdes que
devem ser divulgadas sdo: escopo de aplicacéo rdm bastrutura de capital, adequacéo do
capital, risco de crédito, mitigadores do riscadilito, securitizacao, risco de mercado, risco
operacional, investimentosbanking book (BIS, 2004). No quadro 1, pode-se observar quais
sao as informacdes de estrutura de capital quendsgedivulgadas, segundo o BIS.

O Bacen, por meio da Circular 3.477/09, dispdemsgsao as informacdes que o0s
bancos devem divulgar para o mercado, sendo qas @d¥srmacdes devem ser divulgadas

de forma trimestral, contendo as informac¢@es rafesg no minimo, aos ultimos cinco anos.
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Quadro 1 — Divulgacgéo da Estrutura de Capitai

- Resumo das informacgdes sobre os termos e condi¢Ges das principais
InformagGes

Qualitati (a) caracteristicas de todos os instrumentos de capital, especialmente nos
ualitativas

casos de instrumentos de capital inovadores, complexos ou hibridos.
(b)  |A quantidade de capital nivel 1, separado por:

Capital integralizado/Ac¢des ordinarias;

Reservas;

ParticipagGes minoritarias no capital das subsidiarias;

Instrumentos de capital inovadores;

Informacgdes Outros instrumentos de capital;

Quantitativas Excedente de capital de empresas seguradoras;

Diferencas do calculo regulatdrio deduzidos do capital nivel 1; e

Outras dedugbes do capital nivel 1, incluindo goodwill e investimentos.

(c)  |Total de capital nivel 2*
(d) Outras deducoes de capital

(e) |Total Elegivel a capital
Fonte: adaptado dénternational Convergence of Capital Measurement and Capital Sandards, BIS (2004).

2.3 Capital Regulatério
2.3.1 indice de Basileia

O indice de Basileia serve como um indicador padfigar se o patriménio de
referéncia do banco é suficiente para suportarsoes inerentes de suas operacdes apurados
nos moldes do patriménio de referéncia exigidoalssificacdo esta relacionada ao contexto
do Pilar | de Basileia Il, que apura os requerinemhinimos de capital da institui¢cao.

O célculo do indice de Basileia pode ser expressfbome a equacioc.l

_ PR *100
IB = —5pr— ¢))
F

Onde o IB ¢é o indice de Basileia; PR, represemgatomonio de referéncia; PRE, representa
o patrimdnio de referéncia exigido; e F, represent@or F de ponderagdo, que atualmente é
0,11.

*No guadro original também consta o capital nivel 3, que ndo foi adotado pelo Bacen e foi abolido pelo BIS em
2009.
> Equacdo adaptada da circular Bacen 3.477/09.
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2.3.2 Patrimonio de Referéncia Exigido

O patriménio de referéncia exigido (PRE) represeni@nto de capital (patriménio de
referéncia) é exigido para um determinado ativdadasua ponderacao de risco.

O Bacen divulgou a Resolugdo CMN 3.490 em agost200&, com validade a partir
de julho de 2008, informando que os bancos devedpuorar o patriménio de referéncia
exigido considerando a soma das parcelas de rdEagitas na equacao 2. Essa resolucao
alterou a anterior, CMN 2.099/94, que definia caseda o calculo do Patriménio Liquido

Exigido (PLE), conceito utilizado antes do PRE.

PRE = Pgpr + Pcam + Pjyr + Pcom + Pacs + Popr 2)

Onde Rpgr representa a parcela referente as exposicoes paladepelo fator de ponderacéo
de risco a elas atribuido (Crédito e outros ativiesdu, representa a parcela referente ao risco
das exposicbes em ouro, em moeda estrangeira g@emacdes sujeitas a variacdo cambial,
Pyur representa a parcela referente ao risco das g@eerasujeitas a variacdo de taxas de
juros e as classificadas na carteira de negociacéen, Representa a parcela referente ao
risco das operacbes sujeitas a variacdo do preconeteadorias (commodities);ad?,
representa a parcela referente ao risco das ogsragfeitas a variacdo do preco de acdes e
classificadas na carteira de negociacao;oprPrepresenta a parcela referente ao risco
operacional.

Conforme mencionado anteriormente, o PRE menswaar de exposi¢cdo ao risco
do banco, de acordo com os preceitos do Pilar Basleia 1l, englobando os riscos de
crédito, mercadotiading book) e operacional. O risco de crédito esta repredentsa
equacao 2 por meio dadg o risco de mercado esta representado por mesoatorio da
Pcam, Piur Pcom € Pacs, € 0 risco operacional esta representado por deel®pr.

Na composicdo do PRE dos bancos, o componente ste gue tem maior
representatividade € ogdk (risco de crédito), devido a caracteristica priacige
intermediacao financeira. Na tabela 1, pode-seredse composicdo do PRE do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) no 4° trimestre de 2@itulgado no Relatério de Estabilidade
Financeira (REF) do Bacen (2012). O REF apresestpriocipais resultados das andlises

®A parcela Pjur é composta por quatro subdivisdes, sendo: PJUR[1] - Parcela Juros Pré; PJUR[2] - Parcela
Cupom Cambial; PJUR[3] - Parcela Cupom Inflacdo; e PJUR[4] - Parcela Cupom Juros.
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efetuadas sobre o SFN e divulga informacdes solu@rgosicdo das parcelas de risco de
todos os bancos pertencentes ao SFN, utilizando domse as informagbes contbeis e

regulatorias disponibilizadas pelos préprios bancos

Tabela 1 — Composi¢cdo do PRE do SFN - 2° Sem/2011

Composicéo do PRE Valor %
Risco de Crédito 298.594 91%
Risco de Mercado 11.087 3%
Risco Operacional 18.080 6%
PRE Total 327.761 100%

R$ milhdes

Fonte:adaptado do Relatério de Estabilidade FinancBmagen (2012).

Risco de Crédito (RpRr)

Para encontrar o valor dos ativos que serdo caaside na base do céalculo de-R
utiliza-se a abordagem padronizada simplificad® cpnsiste na ponderacdo dos ativos da
instituicdo financeira de acordo com seu niveliseor No Brasil, 0 Bacen adotou uma faixa
de classificacao de risco onde o Fator de Pondede®isco (FPR) varia de 0% a 300%. Na
classificacdo de risco minimo sdo consideradogiessade alta liquidez ou de baixo risco,
como moeda em espécie e operacdes com o0 TesouimnBlada na classificacdo de risco
méximo sdo consideradas as exposi¢Oes relativam@éstimos de longo prazo sem
destinacdo especifica.

As ponderacfes dos ativos, em relacdo ao seu devdiisco de crédito, foram
incluidas pela Resolucdo CMN 2.099/94. Em set/20®7ponderacdo dos ativos foi
substituida pela Circular Bacen 3.360/07, que p@wdeos ativos em uma faixa entre 0% e
100%. Posteriormente, em dez/2010, foi emitidarauta Bacen 3.515, alterando a Circular
Bacen 3.360/07, que passou a ponderar os ativasrenfaixa que ia de 0% a 300%. Nessa
circular, uma importante alterac&o incluida foi @an exigéncia de capital para operacdes de
crédito de prazo mais longo e com menor valor deda.

Com o agravamento da crise no mercado externmenor crescimento da economia
brasileira, o Bacen emitiu a Circular 3.563, em/hbyalterando novamente a Circular Bacen
3.360/07, reduzindo a exigéncia de capital regtitagbbre as operacdes de crédito de até 60

meses, que é o prazo onde esta concentrado o wrdione das operacdes de crédito. No
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quadro 2 e 3, pode-se observar alguns exemplosriteacdes de risco a que os ativos dos
bancos estdo expostos, conforme a circular BaG&0/®.7.

Quadro 2 — Ativos Ponderados Pelo Risco pelos FPRs 0%, 20%, 35%, 50% e 75%

FPR Ativos mantidos pelos bancos

Valores mantidos em espécie;

Aplica¢des em ouro ativo financeiro e instrumeimigial;

Operacdes com o Tesouro Nacional e com o Banco Central dd, Bramn comg
0% exposicdes que tenham como ativo objeto os tidolas emitidos;

Operacbes com alguns organismos mullaterais e Entidatiegtiaterais dd
Desenvolvimento (EMD);

Adiantamentos de contribuicbes ao Fundo Garardiddrédito (FGC).

174

Depositos bancarios a vista (em outros bancos);

20% Operagbes com vencimento em até trés meses, em moeda Ihadalizadas com
instituicbes financeiras;

Financiamentos para aquisicdo de imovel resideng@lvalor contratado seja inferior a 5
35% do valor de avaliagéo da garantia;

Certificados de recebiveis imobiliarios, lastreaglosiinanciamentos com o mesmo FPR

Operagdes com governos centrais de paises estangegspectivos bancos centrais;

Operacdes de crédito com camaras ou prestadores de satgicoempensacdo e ([de
liguidacdo considerados sistemicamente importantes;
Financiamentos para aquisicdo de imovel residencial @l contratado seja superiof a
50% e inferior a 80% do valor de avaliacdo dargara

50%

Certificados de recebiveis imobiliarios lastreagiosinanciamentos com o mesmo FPR.

Operacdes que tenham como contraparte, pessoa naturaksoapjeridica de direifo
privado de pequeno porte;

75% Somatorio das exposicbes correntes com uma mesma cotaragerior a 0,2% (do
décimos por cento) do montante das exposicoesrdpyva

[72)

|==)

Somatdrio das exposicdes correntes com uma mesinaparte inferior a R$ 400.000,0p.

Fonte: adaptado da circular Bacen 3.360/07.
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Quadro 3 — Ativos Ponderados Pelo Risco pelos FPRs 100%, 150% e 300%

FPR Ativos mantidos pelos bancos

Ativos para os quais nao haja FPR especffico estabelecido expmsicdes relativag a

100% o . .
°  |aplicacdes em cotas de fundos de investimento.

Operagoes de crédito e de arrendamento mercantil finaremitratadas ou renovadas gom
pessoas naturais a partir de 6 de dezembro de 2010 com pnatzatua superior a 44
meses, com excecao de:

Crédito rural e crédito consignado;

150% |Financiamento ou arrendamento mercanti financeiro camgpcontratual de até sesse¢nta
meses para aquisicdo de veiculo automotor;

Financiamento ou arrendamento mercantil para egaoisie imével residencial

Qutras operacdes de crédito pessoal sem destinacao eapamifi prazo contratual inferjor
a 36 meses.

Operacdes de crédito pessoal sem destinacao especifigadi@s operacdes de créglito
300% |consignado, contratadas ou renegociadas com pessoassratpartir de 11 de novembro
de 2011 com prazo contratual superior a sesses@sme

Fonte: adaptado da circular Bacen 3.360/07.

Cabe ressaltar que também ha exigéncia de capgalatorio para risco de crédito
para diversos outros itens, como creditos tribosagprestacao de aval, fianca ou coobrigacéo,
compromissos de crédito, derivativos, dentre ouias podem ser observados no corpo da
Circular Bacen 3.360/07.

Conforme informado na secéo 1.3, em relacdo aim cesfaléncia, essa pesquisa se
restringe a observar a influéncia do risco de twéah manutencédo dwiffers de capital dos
bancos brasileiros. Dessa forma, ndo sera detathfatana de apuracao das parcelas de risco
de mercado e operacional. Para maiores detalhe® solapuracdo desses dois riscos,
consultar os normativés

Risco de mercado: Circular 3.361, de 12/09/2007¢cular 3.362, de 12/09/2007;
Circular 3.363, de 12/09/2007; Circular 3.364, @&0%/2007; Circular 3.366, de 12/09/2007;
Circular 3.368, de 12/09/2007; Circular 3.389, 8&08/2008; Circular 3.388, de 04/06/2008;
Carta-Circular 3.498, de 08/04/2011; Carta-Circ3l&99, de 08/04/2011; Circular 3.498, de
28/06/2010; e Circular 3.568, de 21/12/2011.

Risco operacional: Circular 3.383, de 30/04/2008;Carta-Circular 3.315, de
30/04/2008.

7 http://www.bcb.gov.br/?bas2norvig
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2.3.3 Patrimbdnio de Referéncia

Berger et al (1995) argumentam que os reguladecpserem capital dos bancos pelo
mesmo motivo que os credores, que é tentar prédsgéentra custos de dificuldades
financeiras, problemas de agéncia e uma reducd@sdiplina de mercado causada por uma
eventual necessidade de socorro. Outro motivo gmEra evitar um problema de risco
sistémico, em que um banco poderia causar problparasodo o sistema financeiro.

O capital proprio para a contabilidade correspamui@atriménio liquido da empresa.
Segundo Schmdit (2007, p. 124), o patriménio liquédconceituado como sendo a diferenca
entre o ativo e o passivo. O IASB corrobora cone essceito e define o patriménio liquido
como sendo a parcela residual dos recursos quenescem apos a deducdo das
responsabilidades.

O Pronunciamento Conceitual Basico R1 - Estrutunaceitual para Elaboracdo e
Divulgacéo de Relatério Contabil-Financeiro utilzanesma definicdo de valor residual e diz
que o patriménio liquido pode ser subclassificado recursos aportados pelos socios,
reservas resultantes de apropriacdes de lucrosservas para manutencdo do capital,
justificando que essa segmentacdo pode ser imponpana a tomada de decisdo do usuario
da informacéo (CPC, 2011).

O Bacen utilizou uma definicdo diferente do queaseonsiderado como capital para
0s bancos. Por meio da Resolucdo 3.444/07, o Bdeeominou o conceito de capital por
Patrimoénio de Referéncia (PR), que tem o intuitesgor os riscos subjacentes a atividade
bancaria, sendo ele composto pelo capital de hesgkelo capital de nivel Il.

O capital nivel | é onde se encontra o capital lEsdanco. Para Glantz (2007, p.
338), o capital nivel | é o mais valioso para odmarOs principais componentes que podem
ser classificados nesse nivel sdo as acdes oalin&s acdes preferenciais com direitos
perpétuos, qualificadas como ndo-cumulativas, duos acumulados, devendo também
serem excluidas as reservas de reavaliacdo, reggEreacontingéncias e reservas especiais de
lucros relativas a dividendos obrigatorios naoritistdos; as acdes preferenciais emitidas
com clausula de resgate e acdes preferenciais gsomlatividade de dividendos; os créditos
tributarios; o ativo permanente diferido, deduzidos &gios pagos na aquisicdo de
investimentos; e os saldos dos ganhos e perdasealimados decorrentes do ajuste ao valor
de mercado dos titulos e valores mobiliarios digssios na categoria titulos disponiveis para

venda e dos instrumentos financeiros derivativiigaios pardedge de fluxo de caixa.
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Ja no capital nivel Il, sdo admitidas algumas i@ patriménio liquido que néo
compuseram o capital nivel | como, por exemploemess de reavaliagdo e reservas de
contingéncia. No nivel Il também sao admitidosrimsentos de divida que néo fazem parte
do patriménio liquido, como instrumentos hibridescdpital e divida, instrumentos de divida
subordinada, acdes preferenciais emitidas com ke resgate e agbes preferenciais com
cumulatividade de dividendos emitidos por instifeis financeiras e demais instituices
autorizadas a funcionar pelo Bacen; e saldo dosagam perdas néo realizados decorrentes do
ajuste ao valor de mercado dos titulos e valordsili@os classificados na categoria titulos
disponiveis para venda e dos instrumentos finavealerivativos utilizados pataedge de
fluxo de caixa.

Segundo os conceitos apresentados pela IAS-8#ancial Instruments: Presentation,
os componentes classificados no capital nivel assemelham a definicdo de instrumento
patrimonial, que é a de qualquer contrato que ecideuma participacdo nos ativos de uma
entidade apdés a deducdo de todos os seus pas$&vas componentes do nivel Il, se
assemelham a definicdo de passivo financeiro, qua @assivo que tem uma obrigacdo de
entregar caixa ou ativo financeiro para outra ewgdcom desvantagem, ou um contrato que
sera ou podera ser liquidado por instrumentosrpatriais da entidade.

Segundo a Resolucdo 3.444/07, para os instrumdrnitoglos de capital e divida
(IHCD) e os instrumentos de dividas subordinad®&sS)Ipoderem ser classificados como
capital nivel Il, eles precisam se enquadrar emragritérios, conforme exemplos do quadro
4.

A Resolucgéo 3.444/07 também permite que o IHCDpmorha o nivel | do capital do
banco, sendo que sua principal diferenca, em mlagddetalhado no quadro 4, € que esse

instrumento deve ter carater de perpetuidade, odenulo prever prazo de vencimento.



42

Quadro 4 — Critérios Para Compor o Capital Nivel Il

Instrumentos Critérios

IHCD e IDS Ser integralizado em espécie.

Ter prazo efetivo de vencimento de, no minimo,océneos, nao
IDS podendo prever o pagamento de amortizagbes antecdeido
esse periodo.

Ter o0 seu pagamento subordinado ao pagamento dedsde

IHCD e IDS passivos da instituicdo emissora, na hipotesealdissplucéao.

Estabelecer sua imediata utiizacdo na compensBmejuizos
IHCD apurados pela instituicdo emissora quando esgotedasros
acumulados, as reservas de lucros e as resercapiti
Prever a obrigatoriedade de postergacao do pagadent
IHCD encargos enquanto nao istribuidos os dividendat/od as acoes$
ordinarias referentes ao mesmo exercicio social.

IHCD N&o podem ser resgatados por iniciativa doared

Fonte: adaptado da Resolucao CMN 3.444/07.

2.4Buffer de capital

Conforme observado nas secfes anteriores, o Oggadador exige que os bancos
mantenham um minimo de capital para suportar osogisnerentes aos seus ativos
ponderados pelo seu respectivo risco. Dessa fagapera-se que os bancos mantenham na
definicdo de sua estrutura de capital, no minirase e/alor de capital estipulado. Quando os
bancos mantém uma estrutura de capital em queilcayantido é maior do que o minimo
exigido pelo regulador, esse excesso de capit@nérdinaddouffer de capital (JOKIPII &
MILNE, 2008; STOLZ & WEDOW, 2011).

Segundo Peura e Keppo (2006), a estrutura de cagitalhida pelos bancos €, na
esséncia, definida pela sua decisdo de gerenciardeniscos, pois 0s bancos néo utilizam o
capital como uma forma de financiamento, mas simacaim buffer contra seus ativos
expostos ao risco, que precisam ser gerenciadas gmisfazer um minimo de capital

requerido em relacéo a possiveis adversidadesafutugue ele possa ficar exposto. Segundo
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0s autores, estd implicito que a violacdo dess® wailnimo de capital ocasionara custos para
0 banco, ou uma necessidade de restricdo de sdfdlipode ativos ou uma nova
capitalizacéo.

Octavia e Brown (2008) argumentam que o custo dmag também influéncia o
nivel de endividamento do banco, devido aos cosfligxistentes entre o interesse dos
administradores em investir em projetos mais ades e 0 interesse dos investidores em
manter o banco sob um nivel de risco que ndo camgie a devolucdo dos seus
investimentos.

Shrives e Dahl (1992) relacionam alguns fatores afaeam o capital mantido pelos
bancos como o custo de faléncia, causado pela ie&pode seus ativos ao risco, e a aversao
do risco gerencial, causado pela pressaostim&holders sobre os administradores para a
manutencdo de uma alavancagem menor. Os autorbértagitam como fatores que afetam
o capital mantido pelos bancos a necessidade @evaln® nivel minimo de capital requerido
pelo regulador e os custos regulatorios.

Além dos riscos e custos que 0s bancos possanrén@w ndo conseguirem manter
um minimo de capital requerido, eles também tém maater uma estrutura de capital
compativel com as expectativas de mercado e gseplbesibilitem a explorar oportunidades
futuras de investimentos, tendo disponivel capgaficiente para possibilitar novos
empréstimos e investimentos demandados pelo me(&ERGER et al, 1995; JOKIPII &
MILNE, 2008). Estrella (2004) ainda ressalta quesautura de capital dos bancos também
deve contemplar a otimizacd@le seu capital, considerando todos 0s seus pr@vaustos e
retornos esperados.

Estrella (2004) e Ayuso et al (2004) destacaram @modelo de decisdo dos bancos
em relacdo ao seu capital é resultaddrdde-off de trés diferentes tipos de custos, sendo o
custo de manutencdo de capital, o custo de fal@a@acusto de ajustamento, e como 0s
bancos sdo obrigados a manter um minimo de cagdt@rminado pelo regulador, suas
decisdes s6 podem ser em relacdo ao tamanhoffgo que sera mantido.

Para Ayuso et al (2004), a manutencao de capitalum custo direto para os bancos
porque, devido o contexto da assimetria informaiogssa fonte de recurso é mais cara do
que as outras opg¢oes de financiamento.

No contexto da assimetria informacional e da ordenpreferéncia de financiamento

das empresas, descrita pela teorigpa@iing order em Myers (1984), a retencéo de resultados
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pelas empresas € a primeira opcdo de financiameisto, o fato de os recursos gerados
internamente n&o terem custos de transacao.

Devido esses fatores, a retencéo de resultadosaélas formas mais frequentemente
utilizadas pelos bancos para aumentarembsifier de capital, implicando em um impacto
positivo do retorno sobre buffer de capital. Entretanto, considerando que altosrnes
significam que o banco tem a capacidade de comtgrrando altos retornos, pode-se esperar
um impacto negativo do retorno moffer de capital, visto a possibilidade desses retornos
serem incorporados futuramente no capital do baswgmrtando o crescimento de seus ativos
ponderados pelo risco (STOLZ & WEDOW, 2011).

Em relagdo ao custo de faléncia, a manutencaondéuifer de capital reduz a
probabilidade de faléncia do banco, de perda detag@io e de custos com processos
decorrentes da faléncia (AYUSO et al, 2004). Demtoo conceito de custo de faléncia,
também considera-se o0 custo do fracasso, que cplatem probabilidade de perdas
decorrentes dos investimentos efetuados pelos baRara Bikker e Metzemakers (2004),
esse custo depende especificamente do perfil e gise cada banco possui.

O conceito de custo de faléncia também contemplisoss de ndo cumprimento do
minimo regulatério exigido e os custos decorrediEsse ndo cumprimento, como restricdes
gue possam ser impostas pelo regulador (AYUSQ, 208#1).

As medidas de risco a que um banco pode estarsexpodem ser mensuradas de
diversas formas. Basicamente, podemos considem@nauracao dos riscos de uma foexa
ante, antecipando o seus efeitos,expost, observando os efeitos apds seu acontecimento.

Bikker e Metzemakers (2004) e Boucinha e Ribeird0{@@ dizem que quando se
utiliza uma mensuracao do risew ante é esperada uma relacdo positiva entre o capital do
banco e o risco de seu portfdlio de investimenistovos bancos com risco maior deverem
manter mais capital. Para Ayuso et al (2004) e Biace Ribeiro (2007), a mensuracao do
risco de formax post apresentara uma relacdo negativa do capital doobam seu risco do
portfolio de investimento. Essa relacao negativdepser explicada pelo consumo de capital
que ocorrerd quando o risco se materializar, pwlad de perdas ou por meio de provisdes
que afetam o capital do banco. Ja para JokipiileeMR008), o risco mensurado de foraxa
post também deve apresentar uma relacao positiva ertepital do banco e o risco do seu
portfélio de investimento, visto o rises post também demonstrar o perfil de risco do banco.

Em relacéo ao custo de ajustamento, Ayuso eD8K)2argumentam que mudancas no

nivel de capital dos bancos incorrem em custogndsto principal custo de ajustamento



45

relacionado ao problema da assimetria informaciddaimo o banco tem um maior nivel de
informacdo que o mercado, é requerida uma maiorumeracdo para possibilitar a
recomposicao de seu capital. Stolz e Wedow (2Gdrhpém argumentam que os bancos nao
podem fazer ajustes instantaneos em seu capitatne @m seu risco (portfolio de
investimentos). Como as recomposi¢des de capital venda ou mudanca de investimentos
demandam algum tempo para poderem ser realizasldsncos necessitam martaffers de
capital. Dessa forma, o custo de ajustamento dpxesentar uma relacdo positiva com o
capital do banco.

Ayuso et al (2004) demonstram a representacaandancta do capital dos bancos,

conforme detalhado na equacéao:
Ki =K1+ 1 €))

Onde K representa a quantidade de capital no final dogere { representa a emissdo ou

recompra de acdes, acrescido dos lucros retidpgmodo t.

Em relacdo adrade-off entre os custos de manutencdo de capital, decfalénde

ajustamento, os autores propuseram a seguinte legéw
Ce = (as —v)K: + (1/2)5t1t2 4)

Ondea; representa o custo de manutencdo do capitapresenta o custo de faléncia e/ou os
custos do ndo cumprimento do minimo regulatorid; eeflete a existéncia dos custos de

ajustamento.

Dada a equacdo (4), pode-se minimizar os custtestemporais por meio das

seguintes equacoes:
Min, B, )" B Cevy )
{Itride =

st Cp=(ar—v)K + (1/2)5t1t2 (6)

Ki = K1 + 1 (7)
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Onde Ct pode ser reescrito:

1w
Iy = E; ((S_tZO B Vewi — at+i)> )

E por consequéncia obtém-se:

1w
E/(K:) = K1 + E¢ ((S_tz(; B Vewi — at+i)> €))

Com base na equacao (9), pode-se subtrair o capgalatério minimo exigido dos
dois lados da equacédo, e também substitui-se datagsperado pelo capital observado,

acrescido do termo de erro, conforme detalhado:

_ _ 1w 1w
(K=K)e=(K—K)eq + E ((S_t; ,Bl)/t+1> — Ey <5_tz B at+1> + & (10)

i=0

A partir da equacéo (10), Ayuso et al (2004) deskam uma equacdo paradoffer
de capital contemplandotoade-off entre os custos de manutencéo de capital, decialérde
ajustamento e adicionam outras variaveis que possaimfluéncia ndouffer de capital. Na
equacéao (11), pode-se observar a equacdwifier de capital desenvolvida por Ayuso et al

(2004), com ajustes efetuados para essa pedquisa
BUFl:,t = ﬁOBUFi,t—l + ﬁchPITALl,t + ﬁzRISCOl't + ﬁ30)i't + gi,t (11)

Onde BUF; representa douffer de capital, BUR.; representa o custo de ajustamento,
CAPITAL;; representa o custo de manutencdo de capital, RIS€f@resenta o custo de
faléncia;, w  representa outros fatores que possam afdiaife@ de capital, &;; representa o

termo de erro composto.

A equagdo utilizada por Ayuso et al (2004) ja contempla outras varidveis. Maiores detalhes podem ser
esclarecidos em seu artigo.
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Jokippi e Milne (2008) argumentam que, dentre aierés que afetam luffer de
capital descritos nas pesquisas de Saunders @), Gorton and Rosen (1995) Estt (1997)
e Salas e Saurina (2002), o que mais se destatangaoho do banco. Stolz e Wedow (2011)
discorrem sobre quatro motivos distintos em quantanhho do banco pode afetaouffer de
capital. O primeiro é que as perdas inesperadés esftacionadas a assimetria informacional
existente entre o banco e os seus tomadores dseeclWma forma de reduzir essa assimetria
é pela analise e monitoramento dos tomadores, sprelessas atividades geram custos para
o banco. Dessa forma, como os maiores bancos amrsegbter ganho de escala nessas
atividades, eles podem manter mendmgfers de capital por efetuar um maior controle sobre
a situacdo de seus tomadores. O segundo é que ioeesnhancos podem ter melhores
oportunidades de investimento e de diversificatgiujo, assim, uma menor probabilidade de
sofrer um choque negativo em seu capital, poderaittan menorebuffers como seguranca
para esse risco. O terceiro € que em caso de finaeseiras, existe maior probabilidade que
0os grandes bancos sejam socorridos pelo goveritandg um potencial efeito sistémico.
Esse socorro do governo aos grandes bancos é ohalddo big to fail”. E o quarto é que
o tamanho do banco pode ser um indicador de a@essais capital, dessa forma, quanto
maior o banco, maior sua possibilidade de acesstapital, podendo manter ubuffer de
capital menor. Outras pesquisas também destacamfiuéncia do tamanho do banco no
buffer de capital (BERGER et al, 1995; RIME, 2001; AYU®&ODal, 2004; LINDQUIST,
2004; JOKIPPI & MILNE, 2008; ARAUJO et al, 2008).

Grande parte da literatura deffer de capital tratou da influéncia do ciclo econémico
no comportamento diouffer de capital dos bancos (AYUSO et al, 2004; LINDQUI3004;
FERREIRA et al.,, 2010; STOLZ E WEDOW, 2011). As gpgdsas visavam observar se 0
comportamento dosuffers de capital eram pro-ciclicos ou anticiclicos. Ssomportamento
for pro-ciclico, espera-se que, durante o cresdionecondmico, haja aumento do volume de
empréstimos sem captacdo de recursos suficientes fpaer frente aos seus riscos,
ocasionando uma reducéo boldfer de capital. Ja, se o comportamento for anticickspera-
se que, durante o crescimento econémico, haja daontenvolume de empréstimos com
captacao de recursos superiores ou, no minima;ieni@s para fazer frente aos riscos dos
empréstimos, ocasionando um aumento ou manutelnddidgfer de capital.

De certa forma, uma das razdes da busca da reda¢@oo ciclo econdmico ebuoiffer
de capital estd no sentido de que, com o cresciméateconomia, havera uma maior

concessao de crédito pelos bancos, podendo atiduger de capital. Assim, uma outra
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variavel que pode ter influéncia hoffer de capital dos bancos é a demanda de crédito dos
tomadores. Quando a demanda por crédito aumemts,bancos a suprimem, emprestando
recursos, o ativo exposto a risco aumenta, ocasdtoassim um consumo dtoffer de capital

do banco.

2.5 Pesquisas Empiricas Correlatas

A pesquisa de Ayuso et al (2004) teve como objetistimar a relacdo entre o ciclo
econbmico espanhol e dsiffers de capital mantidos pelos bancos espanhdis. Baoa a
pesquisa utilizou trés grupos de varidveis parsateverificar essa relacdo. No primeiro
grupo, foi utilizada a variavduffer de capital do periodo anterior, com o intuito dptarar a
relevancia do custo de ajustamento, sendo esparmdinal positivo. No segundo grupo, foi
utilizada a varidvel ROERgturn on Equity) como proxy para o custo de remuneracédo do
capital, sendo esperado um sinal negativo.

No terceiro grupo, foram utilizadas variaveis redaadas com o custo de faléncia dos
bancos, que tém ligacdo com a atitude em relacdis@me ao tamanho do banco. Para isso,
foi utilizada a variavel NPL, que mensura a taxaedegpréstimos inadimplentes sobre a
carteira total de crédito, sendo essa uma medidasdeex-post e com um sinal negativo
esperado. Em relacdo ao tamanho dos bancos, fdillmadas duas variavedummy, sendo
que adummy BIG tem valor 1 quando o banco pertence ao maoil @ a variavedummy
SMA tem valor 1 quando o banco pertence ao mernwk. de

O modelo também teve a varidvel GDPG (crescimeiotgoroduto interno bruto)
adicionada para determinar se o ciclo econdmico dfitos adicionais na manutencéo de
buffers de capital pelos bancos espanhais.

Além dessas variaveis, Ayuso et al (2004) fizeoatnas extensdes do modelo inicial.
Em uma das extensdes, foram incluidas variaveisacortencao de capturar as diferencas de
perfil de riscos contidas nos portfélios dos atidos bancos. As variaveis incluidas foram
LOTA (empréstimos sobre total de ativos), STTA Ex&obre total de ativos) e SOTA
(bbnus soberanos sobre total de ativos).

Em outra extensdo do modelo inicial, foi incluédaariavel LOANG (crescimento da
carteira de crédito) com a intencdo de verificarasgaridvel GDPG poderia apresentar
resultados tendenciosos pela ndo utilizacdo de watravel macroeconémica. Dessa forma, a

variavel LOANG foi incluida com@roxy das mudancas na demanda por crédito.
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A pesquisa usou uma base de dados anual do pelédi®686 a 2000 e, apds alguns
ajustes efetuados, foram utilizados 142 bancos.ddeib econométrico utilizado foi o de
dados em painel dindmico desbalanceado. Como afguaa variaveis poderiam estar
correlacionadas com o termo de erro, a equacawaiwsformada em primeira diferenca. Na
equacao também existe a presenca de uma varial@jema defasada, além da existéncia de
outras variaveis que também podem ser enddgenasy &PL e ROE. Dessa forma, o
modelo utilizado foi aeneralised method of moments (GMM), proposto por Arellano e Bond
(1991).

Os resultados encontrados na pesquisa de Ayuslo(2004) foram que as variaveis
utilizadas apresentaram o0s sinais esperados e feigmficativos em todas as extensdes
utilizadas, com excecéo das variawhkienmy BIG e SMA e das variaveis LOTA e SOTA.

Na pesquisa de Lindquist (2004), é analisada acdel entre douffer de capital
regulatério e o risco de crédito dos bancos da égauPara analisar esta relacdo, foram
utilizadas como variaveis para o modelo o riscamdglito (RISK), sendo uma mensuragado
baseada na probabilidade preditiva de faléncigpdesivos das empresas aplicando a LGD. A
variavel PEC (preco do excesso de capital) foizatila de duas maneiras diferentes. Na
primeira, foi utilizada o custo das captacfes silibadas defasadas em 1 periodo e, na
segunda, foi utilizado o coeficienteta do setor bancario, que varia a cada periodo e o
mesmo para todos os bancos. A variavel VPROF (weigado lucro) foi calculada pela
variacdo dos ultimos lucros trimestrais. A varia@8UF (média dduffer) foi calculada para
2 grupos, sendo os bancos de poupanca e os bamesca@is. A variavel SUP (supervisao)
foi obtida pela quantidade de vezes que algum sigoeerinspecionou cada banco. A variavel
GDPG (crescimento do PIB) representando o cicla&aiico. A variavel SIZE (tamanho) foi
utilizada sendo o total de ativos financeiros. Aiaxgel USLP representa o estoque de
provisdes para perdas de empréstimos e a varid@®€eND foi utilizada como uma variavel
de tendéncia deterministica simples.

O modelo também utilizou variavedsimmy para identificar os quatro trimestres do
ano e capturar suas sazonalidades. Todas as \artfivenodelo, dependente e explicativas,
tiveram seus logs calculados. Também foram utifizatefasagem de 1 periodo para algumas
variaveis, sendo elas: VPROF, CBUF e USLP. Em &@laps sinais, eram esperados para as
variaveis PEC, VPROF, CBUF e SUP sinais negatiRasa as variaveis PEC, SIZE e USLP

era esperado um sinal positivo. Para a variaveKRI& esperado um sinal positivo para 0s
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bancos com mais ativos arriscados e que tinham lboHs de capital, e negativo, no caso
inverso. Para as demais variaveis, era esperadinaimambiguo.

A amostra utilizada na pesquisa contemplou tododancos obrigados a prestar
informacBes ao Banco Central Noruegués, durantelasta trimestre de 1995 ao quarto
trimestre de 2001, totalizando 3401 observacesoGelo econométrico utilizado foi o de
dados em painéis com efeitos aleatérios por meiGeteralized Least Squares (GLS).

O resultado encontrado para a variavel RISK fgatigo mas nao foi significante. A
variavel PEC s0 foi significante quando utilizaddeta do sistema financeiro e para o0s
bancos de poupanca, sendo seu resultado negatiwaridvel VPROF obteve um sinal
negativo e significante. Para a variavel CBUF faégantrado um sinal positivo e significante
para 0os bancos de poupanca. Para a variavel SURRntmintrado um sinal positivo e
significante para os bancos comerciais. A vari@®PG apresentou um resultado negativo
mas nao foi significante. A varidvel USLP apresanton resultado negativo e significante
para os bancos comerciais. A variavel SIZE apresemtn sinal negativo e significativo para
os bancos de poupanca. A varidvel TREND apresantosinal positivo e significativo para
0s bancos comerciais. Em relacdo as dummy utilizaglas foram significativas para
praticamente todos os trimestres, apontando uml siegativo no segundo e terceiro
trimestres e um sinal positivo para o quarto trimees

Boucinha e Ribeiro (2007) pesquisaram sobre fatdeterminantes do excesso de
capital dos bancos portugueses. Nessa pesquiam fdilizadas como variaveis explicativas
0 Excesso de Capital Defasado, representando o desajustamento, esperando encontrar
um sinal positivo. A variavel risco de crédito fdilizada por meio do Fluxo de Operacdes
em Atraso ao invés de se utilizar o saldo das gpesem atraso, visando diminuir o carater
ex-post. Era esperado um sinal negativo para a variaaeet ela seja uma medida de risgo
post e um sinal positivo se a variavel for uma medidarideo ex-ante. Outra variavel
utilizada, relacionada ao risco de crédito, foiraviddo Sobre a Carteira de Crédito Vencida.
A variavel Crescimento da Carteira de Crédito filizada na pesquisa esperando um sinal
negativo. A variavel carteira de acdes sobre ol tdéa crédito foi utilizada devido ao
argumento de que, com mais acfes em carteira,ivoss atlos bancos sdo mais volateis,
esperando um sinal positivo. A variavel Tamanho utiizada no modelo por meio do
logaritmo do ativo total, esperando um sinal pesitiO Crescimento da Economia foi

utilizado por meio daroxy do gap entre o PIB real e potencial, esperandsinah negativo.
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Foi incluido no modelo uma variavdummy para capturar os efeitos das Fusbes e
Aquisic¢Oes, utilizando-se o valor 1, no ano em qQubanco participou de algum desses
processos, esperando um sinal negativo. Em outeasio do modelo, também foi incluida a
variavel Retorno Sobre o Ativo e sua Varianciaagpaerificar a hipotese de que bancos com
resultados mais elevados e mais constantes ténmm awendicdo de absorver perdas, esperando
um sinal negativo para essas variaveis. Tambénintdiiida a variavel Crescimento do
Portuguese Sock Index (PSI) para testar a hipotese de que o desempenbcatel do PSI
demonstra uma maior disponibilidade de recursos idesstidores, tendo um impacto
positivo no excesso de capital.

A amostra utilizada na pesquisa contemplou 17 grigamcarios portugueses durante
0 periodo de 1994 e 2004. O modelo econométridadpd foi o de dados em painel
dindmico desbalanceado, sendo estimado por metéatiéca System GMM ertwo-steps,
proposto por Blundell e Bond (1998).

O resultado encontrado para a maioria das varidetigle acordo com o sinal
esperado e também foram significativas. Em relagéoRisco de Crédito, a pesquisa
considerou a variavel sendo uma medida de risquosk-dado o sinal negativo. A variavel
dummy Fusdo apresentou o sinal esperado, mais nao doifisativa. Ja a variavel
Crescimento da Carteira de Crédito ndo apresensinabesperado e néo foi significativa.

Jokipii e Milne (2008) pesquisaram sobre comobaffers de capital dos bancos
europeus se comportam em relacdo ao ciclo econbéririm@m utilizadas no modelo as
variaveis ROE, comproxy para o custo de manutencao do capital, sendoagkpem sinal
negativo. A variavel RISK foi utilizada por meiolempréstimos ndo performados sobre o
total de empréstimos, representando uma medidaisde ex-post, esperando um sinal
positivo. A variavel Ciclo Econdmico foi utilizagsor meio do crescimento do PIB de cada
pais europeu da amostra. A variavel dependentaitilizada defasada em um periodo,
representando o Custo de Ajustamento, esperandsinahpositivo. Foi utilizada a variavel
tamanho do banco no modelo por meio das vari@misy BIG e SMALL, que representam
0s bancos que compdem os primeiros 10% da amodtra lkeancos que compdem os ultimos
30% da amostra, respectivamente.

Em outra extensdo do modelo foram adicionadas ©waeaveis, sendo: a variavel
PROFIT calculada como o lucro liquido do banco sabtotal de ativos, esperando um sinal
ambiguo. A variavel Perfil de Risco foi utilizadanto sendo a carteira de crédito sobre o

total de ativos, esperando um sinal positivo. Ouanidavel utilizada foi o Crescimento Anual
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da Carteira de Crédito, considerada cgonaxy para a demanda de crédito, esperando um
sinal negativo. O modelo foi rodado de diversasné®, sendo também que em uma das
extensdes separou-se em bancos comerciais, cavaside crédito e bancos de poupanca.

A amostra utilizada na pesquisa contemplou 468 dsmame 25 paises, durante o
periodo de 1997 a 2004, totalizando 3.715 obseegm@pos a retirada dostliers. O modelo
economeétrico utilizado foi o de dados em paineédiito desbalanceado, sendo estimado por
meio da técnica GMM, utilizada por Arellano e Bofi®91). Os instrumentos escolhidos
incluiram um conjunto completo de defasagens dawelrdependentbuffer de capital junto
com uma defasagem de dois para quatro das varRi®ise ROE.

Os resultados apresentados pela pesquisa par@rss@&xtdo modelo para os bancos
comerciais foram que as variaveis Custo de AjustéoneRISK e Demanda de Crédito
apresentaram sinal conforme esperado e foram isigiivias. A variavel PROFIT apresentou
sinal positivo e também foi significativa. As varggs ROE e Ciclo Econémico apresentaram
o sinal esperado mais s6 foram significativas a@Inl0% de significancia. As variaveis
dummy BIG e SMALL apresentaram sinal conforme emp@r mas nao foram significantes.
A variavel Perfil de Risco obteve o sinal espenads nao foi significante.

Fonseca e Gonzélez (2010) pesquisaram sobre asndetates dobuffers de capital
nos bancos e em 70 diferentes paises. A pesquigawta variavel dependentauffer de
capital como a diferenca entre o capital da ingéiim e o minimo requerido pelo regulador,
dividido pelo minimo requerido pelo regulador. Cormariaveis explanatorias foram
utilizadas o Custo de Ajustamento, representado patiavel dependente defasada, sendo
esperado um sinal positivo para seu coeficientearfvel COSTDEP (custo do depdsito) foi
utilizada para analisar a influéncia da discipkiieamercado, sendo a taxa de juros paga nas
captacdes menos a taxa de juros do governo. Feirasip um sinal positivo para esta
variavel. A variavel explanatéria LERNHERI utilizada para capturar o custo de dificuldades
financeiras, sendo mensurada como a diferenca antexa de juros e o custo marginal,
esperando um sinal positivo. Também foi utilizadeaaavel LERNERao quadrado para
capturar uma possivel relacdo néo linear da vdriaée especificando qual o sinal esperado.
A variavel explanatéria ROE foi utilizada como uweriavel de controle, visto os autores
informarem que na literatura existem diferentesrpretacdes para a mesma, e dessa forma,
ndo informaram qual sinal esperam obter. A vari@xglanatoria SIZE foi mensurada pelo
logaritmo natural do total de ativos do banco, esmo um sinal negativo. A variavel

GDPGR (crescimento real per capita do produto matdaruto) foi utilizada para controlar o
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comportamento ciclico do requerimento de capitaheeando um sinal negativo. Para
capturar os efeitos do risco boffer de capital, a pesquisa utilizou as variaveis engifarias
LOANS (empréstimos bancarios), NPL e LLA (provisgara perdas nos empréstimos),
normalizadas pelo total de ativos e ndo informaqadal o sinal esperado. Para capturar os
efeitos da regulacéo, supervisao e das instituigodmiffer de capital, a pesquisa utilizou as
variaveis explanatérias ACCOUNT (exigéncia de diagho contdbil e de informacdes),
HAZARD (generosidade na cobertura de empréstiTRESTRICT (restricdes na atividade
bancaria), OFFICIAL (Poder de supervisédo oficial pas) e KKZ (qualidade do ambiente
legal do pais), ndo informando qual o sinal esperad

A amostra utilizada na pesquisa contemplou baneocg0ddiferentes paises durante o
periodo de 1995 a 2002. O modelo econométriczatib foi o GMM proposto por Arellano
e Bond (1991).

O resultado encontrado para as variaveis explaaatd@Custo de Ajustamento,
COSTDEP, LERNER e SIZE apresentaram os sinais a$pere foram significantes. O
resultado encontrado para as variaveis explanat?d@COUNT, RESTRICT, OFFICIAL e
KKZ apresentaram sinal positivo e foram signifiesntAs variaveis explanatérias LERNER
ao quadrado, LOANS, NPL, LLA, HAZARD apresentaraimak negativo e também foram
significantes. A varidvel explanatéria ROE apresentliferentes sinais nas extensdes
utilizadas na pesquisa e nao foi significativa. &i&vel explanatéria GDPGR apresentou
sinal negativo mais ndo foi significativa. Segunds autores, esta variavel nao foi
significativa devido haver comportamento divergeitre os paises. Para testar essa variavel,
a pesquisa rodou o modelo separadamente para a&a, gespecificadamente para o Brasil,
foi encontrado um sinal positivo e significante.

Stolz e Wedow (2011) pesquisaram sobre os efédasclo econémico sobrehwffer
de capital regulatorio dos bancos de poupanca ecoaperativas alemas. As variaveis
utilizadas no modelo foram divididas em dois grymendo o primeiro para estimar o ciclo
econbmico e 0 segundo para estimar as variavaisrteole especificas para os bancos.

Como proxy para o ciclo econdmico, os autoreszatém o hiato do PIB. Para as
variaveis de controle, foi utilizado o ROA (retorsobre ativos), visto os bancos que geram
altos lucros conseguirem aumentar beffier de capital regulatério por meio de sua retencéo.
Para esta variavel, foi esperado um sinal ambi@amo proxy para o risco dos ativos dos
bancos foi utilizada a variavel P[probability of default) de um ano de cada banco, sendo

esperado um sinal ambiguo. A variavel Tamanhodtogtivo total) foi utilizada por diversos
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motivos, dentre eles, pelos bancos maiores terelinones oportunidades de investimento e
diversificagcdo, diminuindo a probabilidade de chexjinegativos em seu capital, e pelo
tamanho do banco poder ser um indicador de capmbeida acessar mais capital. O sinal
esperado para essa variavel foi negativo. A varidWwos Liquidos foi utilizada visto a
manutencdo desse tipo de ativo aumentaufi@r de capital, pois ndo hé exigéncia de capital
para esses ativos. Cormpioxy para essa variavel, foi utilizado o somatorio timdos mais as
acOes mais os ativos interbancarios sobre o tetatigos, sendo esperado um sinal negativo
para a variavel. A variavel dependente defasadbéamne utilizada no modelo, representando
o Custo de Ajustamento doiffer de capital regulatério.

Utilizou-se também uma variavélimmy para os bancos que participaram de fusodes,
sendo utilizado o valor 1 no ano em que o bancaiegie fez a fusdo e 0 nos demais. O
sinal esperado foi negativo, devido os bancos aeloieis estarem mais capitalizados antes
das fusoes.

A amostra utilizada na pesquisa contemplou todssbancos de poupanca e
cooperativas da Alemanha Ocidental. Foram excluidas amostra 0os bancos que
apresentararbuffer de capital regulatorio negativo e os bancos quesaptaranbuffer de
capital regulatorio acima de 40 pontos percentuatslizando 2.631 instituicdes durante o
periodo de 1993 a 2004. O modelo econométricozatib foi o de dados em painel
desbalanceado por meio da técnica GMM em two-segerido por Blundell and Bond
(1998), e que evitaria os problemas decorrentesititiazacdo de instrumentos fracos do
modelo de Arellano e Bond (1991).

O resultado encontrado da varidvel do Ciclo Ecdoérobteve sinal negativo mais
ndo foi significante. O sinal da varidvel dependeti¢fasada foi positivo e significante. A
variavel ROA apresentou um sinal positivo mais f@osignificante. A variavel Tamanho
apresentou um sinal negativo e foi significantevadavel Ativos Liquidos foi significante e
apresentou um sinal positivo, ao contrario do qaeesperado. A variavel PD apresentou um
sinal positivo mais nao foi significante. A varibdemmy Fusao foi significante e apresentou
um sinal positivo, ao contrario do que era esper@scautores também fizeram uma extensao
do modelo onde substituiram a variavel PD pelaavatiLLOSS (provisdes e perdas liquidas
sobre o total de ativo), sendo que foi obtido umalgpositivo mais n&o significante.

No Brasil, foram encontradas menos pesquisas sobréatores determinantes na

manutencao dbeuffers de capital dos bancos.
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Araujo et al (2008) pesquisam sobre os motivossdbamcos manterem mais capital
do que o exigido pelo regulador e como essa maigitatizacdo estd associada a reducao da
exposicao aos riscos nos bancos. A pesquisa n@o fm observar o comportamento do
excesso de capital, mas, sim, no comportamentoagdat total das instituicbes (variavel
dependente). O modelo utilizou as variaveis expaizs Capital defasado e Regulagéo, que
é a diferenca entre o IB do banco e o IB minimalagrio, esperando-se um sinal positivo.
A variavel Tamanho (ativo total) e ROE foram utlitas esperando-se um sinal negativo. A
variavel Risco, que é o patriménio liquido exigstb o total de ativos, também foi utilizada
no modelo, sem especificar o sinal esperado. O lmddmbém utilizou a variavelummy
BHC, representando os bancos que participam delaoegados, sem especificar o sinal
esperado.

A amostra utilizada na pesquisa contemplou 68 lmbcasileiros durante o periodo
de junho de 2001 a junho de 2005. O modelo econmmdtase utilizado foi o de dados em
painel dindmico balanceado, sendo estimado por deetécniceBystem GMM, de Blundell e
Bond (1998). Os dados também foram rodados noslo®wNEO Pooled) e Efeitos Fixos.

Os resultados apresentados pelo método System Givivhfque as variaveis Capital
defasado, Regulagcdo, ROE e Tamanho apresentaransinags esperados e foram
significativas. As variaveis Risco e BHC tambémafuarsignificativas, apresentando sinais
positivos. Segundo os autores, pelos resultadosnenaclos e conforme estabelecido na
literatura, o métod&stem GMM € o0 mais adequado para esse tipo de painaidao.

Ferreira et al. (2010) pesquisaram sobre o comperito do capital dos bancos
brasileiros diante das mudancas impostas por difesefases dos ciclos econdmicos aos
requisitos minimos de capital. A pesquisa focouadmervar o comportamento do capital
total das instituicbes (variavel dependente). O etwditilizou as variaveis explanatorias
Capital defasado, ROE e Risco de crédito (NPesperando um sinal positivo, a variavel
tamanho (ativo total), esperando um sinal negatvae, variavel Producdo industrial, como
proxy para o ciclo econdmico, sem especificar quasinal esperado. Também foram
utilizadas as variavedummy Publico e Privado, para observar se a naturezdauosos tem
influéncia na quantidade de capital.

A amostra utilizada na pesquisa contemplou 133tungies financeiras durante o
periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2008. @elm@conométrico utilizado foi o de

® Non-performing loansratio



56

dados em painel dindmico desbalanceado, sendoagistipor meio da técni@ystem GMM,
de Blundell e Bond (1998).

Os resultados apresentados pela pesquisa foranagquariaveis Capital defasado,
ROE e Risco de Crédito apresentaram sinais positesrdoram significantes. A variavel
dummy Publico apresentou sinal negativo, mas néo faiifsignte, ja adummy Privado foi
positiva e significante. Ja a variavel Producdoustidal apresentou sinal negativo e foi
significativa, demonstrando que o Capital apresentm movimento inverso ao do ciclo
econdmico no periodo analisado.

Tabak et al (2011) pesquisaram sobre a relacée erdiclo econémico e dwiffers de
capital mantidos pelos bancos brasileiros e solefeito dessa capitalizacdo nos empréstimos
bancarios. Para analisar a relacdo entre o cidoGegico e oduffers de capital, a pesquisa
utilizou como variavel dependente a variacdo bdéfer de capital no periodo. Todas as
variaveis explanatodrias utilizadas foram trabalsadam defasagem de um periodo, para
evitar o problema da endogeneidade. O modelo atiles variaveis ROE e NPL, esperando
um sinal positivo. As variaveis SIZE (logaritmo dtivo total), Hiato do PIB e SELIC foram
utilizadas, mas sem informar qual o sinal esper@dmodelo também utilizou as variaveis
dummy PRIVATE e FOREIGN, para verificar, respectivamentejmpacto dos bancos
privados e dos bancos de controle internacional.

A amostra utilizada na pesquisa contemplou 134dsbcasileiros durante o periodo
de 2000 a 2010. O modelo econométrico utilizadoofdie dados em painel desbalanceado,
sendo estimado por meio das técnicas Efeitos Fifeitps Aleatorios e FGL'&

Os resultados apresentados pela pesquisa paraodaféELS foram que as variaveis
ROE, PRIVATE e FOREIGN apresentaram sinal positmas ndo foram significantes. As
variaveis NPL, SIZE e SELIC apresentaram sinaltpmsie foram significantes. A variavel
Hiato do PIB apresentou sinal negativo e foi sigativa. O modelo também trabalhou com a
combinacdo das variaveis Hiato do PIB e PRIVATEe @presentou sinal positivo e foi
significante. J& a combinagdo das variaveis HiatoPtB e FOREIGN apresentou sinal
negativo, mas nao foi significante.

Silva e Divino (2012) pesquisaram sobre os prinsipdeterminantes do capital
excedente mantido por instituicbes financeirasileiess, com énfase no papel desempenhado
pelo custo de ajustamento do capital. A variavpeddente utilizada no modelo foi o Capital

Excedente mantido pelo banco em relacdo ao minkigide pelo regulador. As variaveis

'° Feasible generalized least squares
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explanatérias utilizadas foram Capital excedentsdelo, Custo de Captacdo e Liquidez,
esperando-se um sinal positivo. J& para as vasidveiscimento da Carteira de Crédito e
Crescimento do Quase-Capital, que sdo as captalg@sficadas como capital de nivel Il, foi

esperado um sinal negativo. Também foi utilizadeavel Hiato do PIB, para verificar o

impacto do ciclo econémico.

Foram utilizadas varidveis dummy para verificarualgs caracteristicas especificas
dos bancos sendo a dummy Publico, para verificammportamento dos bancos publicos e
privados, e a dummy DCRED, para verificar o compuento dos bancos que tém carteiras
de crédito que representem pelo menos 50% do atitad. Também foram utilizadas
variaveisdummy para verificar o impacto do tamanho do banco ree@ente de capital dos
bancos, sendodummy DPEQ utilizada para os bancos que estejam no gueeepresentem
0s menores 10% dos bancos agrupados pelo loganatwal do ativo total, e dummy
DGDE para os bancos que estejam no grupo que ezpeas os maiores 10% dos bancos
agrupados pelo logaritmo natural do ativo total.

A amostra utilizada na pesquisa contemplou 68 adéd financeiras durante o
periodo de setembro de 2000 a dezembro de 200&d@loneconométrico utilizado foi o de
dados em painel dinamico desbalanceado, sendoagistipor meio da técnica System GMM,
de Blundell e Bond (1998).

A pesquisa utilizou algumas extensées do modelodeseque o0s resultados
apresentados foram que as variaveis Capital exteedefasado, Crescimento da Carteira de
Crédito, Custo de Captacéo e Liquidez foram sigaiivas e apresentaram o sinal esperado.
As variaveis Hiato do PIB, Crescimento do Quaset@a@GDE e Publico também foram
significantes e apresentaram sinal negativo. Jéagaéveis DCRED e DPEQ apresentaram

sinal positivo, também sendo significantes.
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3 METODOLOGIA DO TRABALHO

3.1 Procedimentos da Pesquisa

Nesta secdo serdo tratados os aspectos metodalagitivados para a realizacdo da
pesquisa, como a abordagem do problema, a tipodogimétodo de analise.

Em relacdo a abordagem do problema, essa pespisaquadra no tipo positivista,
pois busca encontrar relacdo entre variaveis erdbasa revisdo de literatura realizada. Para
Walliman (2001, p. 166), a ciéncia social positaidusca atingir uma clara andlise e
interpretacdo de um fendmeno social baseado eastestados verificaveis.

Segundo as tipologias de pesquisa descritas polinvdal (2001, p. 91-92), essa
pesquisa pode ser classificada como do tipo deelegéo, por analisar a influéncia das
variaveis explanatorias em relacaadbatier de capital das instituicdes bancarias brasileiras.

O método de andlise utilizado na pesquisa foi antitativo, visto a pesquisa ser
positivista e utilizar a coleta de dados para zaalanalises estatisticas, buscando respostas
para um determinado problema (WALLIMAN, 2001, p12D2).

3.2 Variaveis Utilizadas na Pesquisa

De acordo com a revisao de literatura realizadaesob fatores que influenciam na
manutencdo déuffers de capital pelos bancos e pela andlise das véagiangizadas nas
pesquisas relacionadas ao tema, esta pesquisaouwtiliaridveis relacionadas aos trés
principais custos que afetanboffer de capital, que sdo o custo de manuten¢édo deakapit
custo de faléncia e o custo de ajustamento, aléouttas variaveis de controle que possam

alterar o seu comportamento.

Buffer de Capital

A variavel dependente da pesquisa é o valor aditigne os bancos mantém de
capital sobre o minimo regulatério exigido pelo &cConforme visto nas se¢bes anteriores,
durante o periodo contemplado pela pesquisa, 2@WIL A, o indice de Basileia (IB) exigido

dos bancos brasileiros foi de 11%.
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Dessa forma, duffer de capital foi calculado como sendo o excessoagiat do
periodo, dado pelo IB apresentado pelo banco nimgmemenos o IB regulatorio (11%),
dividido pelo IB regulatorio (11%), encontrando iagso percentual de excesso de capital
sobre o minimo regulatério exigido. O calculo Bgffer de capital dessa forma também foi
utilizado nas pesquisas de Ayuso et al (2004), é@mme Gonzalez (2010) e Tabak et al
(2011).

Custo de ajustamento

O custo de ajustamento representa a velocidadgueno banco ajusta seu capital
entre dois periodos. Dessa forma, o custo de ajasii® € representado pdlaffer de capital
do banco no periodo anterior (t-1). Para essawaréesperado um sinal positivo e que o seu
coeficiente seja maior do que 0. Outras pesquisabédm utilizaram essa mesma proxy, como
Ayuso et al (2004), Boucinha e Ribeiro (2007), poke Milne (2008), Fonseca e Gonzalez
(2010) e Silva e Divino (2012).

Quando o coeficiente se aproxima de 0, significa gbanco tem um baixo custo de
ajustamento, e como consequénciduffer de capital do periodo t depende poucdodifer
de capital do periodo t-1, significando que o bapassui agilidade ou capacidade de fazer
grandes mudancgas em daifer de capital. Quando o coeficiente se distancia,degdifica
que o banco tem um maior custo de ajustamentone consequéncia, lnuffer de capital do
periodo t depende muito dwiffer de capital do periodo t-1, significando poucaidgde do

banco ou falta de capacidade de fazer grandes maslam sebuffer de capital.

Custo de Manutencéo de Capital

Conforme discutido na segédo 2.4, uma das formas Mmeguentemente utilizadas
pelos bancos para aumentarem beffier de capital € por meio da retencdo de resultados.
Sobre o capital mantido pelo banco existe uma aegigéde remuneracdo por parte de seu
proprietario, sendo utilizada a variavel ROE (Retan Equity) com@roxy para o custo de
manutencdo de capital proprio, que foi calculadta pazdo entre o lucro liquido e o
patrimoénio liquido médio. Outras pesquisas tambéiizaram essa mesma proxy, como
Ayuso et al (2004) e Jokipii e Milne (2008).
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Se a variavel ROE representar uma poaxy para custo de manutencdo de capital
(custo de oportunidade) do acionista, devera seordrado um sinal negativo. O sinal
negativo também pode ser encontrado, caso 0s bamrssderem que maiores retornos
signifiguem capacidade de continuar gerando akt®mos, podendo manter uooffer de
capital menor. Para a variavel ROE também podesgerar um resultado positivo, caso 0s
bancos estejam utilizando a retencdo dos retoracs gumentarem sewffer de capital.
Dessa forma, essa pesquisa espera um sinal ansgua variavel ROE.

Outra variavel utilizada no contexto de retencaéoresultados pelos bancos para o
incremento ddouffer de capital € a Volatilidade do Resultado. Lindt(@004) argumenta
que os bancos podem aumentar lsdffer de capital através da retencdo de resultados, mas
essa opcao passa a ser incerta quando os resudtpdesentam uma alta variacdo. Dessa
forma, espera-se que a variavel Volatilidade douRad$o apresente um sinal positivo em
relacdo adbuffer de capital. A variavel consiste no logaritmo naltuto desvio padrédo do
lucro liquido dos ultimos 12 trimestres.

Custo de Faléncia

Segundo Rime (2001), a mensuracdo e definicdo slwo rbancario € bastante
problematica, havendo diversas sugestdes na litaraPara Stolz e Wedow (2011), o
principal determinante de risco para os bancoscitagis € o risco de crédito. Segundo o
Relatorio de Estabilidade Financeira do Bacen (R0d2orincipal componente de risco do
PRE do Sistema financeiro Nacional é a parcelasde de Crédito, representando 91% do
PRE em dez-2011, conforme tabela 1. Dessa formaras/eis utilizadas comaroxy para o
custo de faléncia estdo relacionadas ao risco élfitey sendo: Risco, Peso da Carteira de
Crédito e Liquidez.

A varidvel Risco é definida pelo estoque de p@vide crédito de liquidagdo duvidosa
(PCLD) sobre o total da carteira de crédito. O qastode PCLD representa os valores ja
contabilizados conforme o critério da Resolucdo CKN82/99. De acordo com esta
resolucdo, o risco das operacdes deve ser apuesdado em conta as caracteristicas do
cliente e da operacao, o prazo de atraso, dentresolDessa forma, os bancos classificam
suas operacdes de crédito nestes critérios, agingtita PCLD esperada pelo banco. Assim,

como essa variavel representa o perfil do riscacrdelito do banco, espera-se um sinal
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positivo, visto que os bancos com um perfil deaigior (maiores provisdes) deveriam
manter unbuffer de capital maior.

A Variavel Peso da Carteira de Credito é defirpgdb somatério das operacdes de
crédito com as operacfes de arrendamento mereabtié os ativos totais do banco. Dessa
forma, a varidvel expressa qual é a propor¢do igo &ital investido na carteira de crédito.
De acordo com Jokipii e Milne (2008), essa varidaetbém representa o perfil de risco do
banco. Para Bikker e Metzemakers (2004), um meeareptual dessa variavel pode indicar
que o banco investe mais em operacdes de baixo esempréstimos para o0 governo,
demonstrando um perfil de risco menor e represdntama mensuracao de riseo ante.
Diante disso, espera-se um sinal positivo paraiawel.

A variavel Liquidez é definida pelo somatorio diésponibilidades, mais as aplicacfes
interfinanceiras, mais os titulos e valores mohd®& e 0s instrumentos financeiros
derivativos®, sobre os ativos totais do banco. Dessa formaar@wel expressa qual é a
proporcdo do ativo total que esta investido enmostgque, em sua maioria, possuem maior
liquidez que as operacdes de crédito dos bancaao@gses ativos possuem uma exposicao
ao risco muito baixa, o regulador exige que sejatiti@ pouco ou nenhum capital (PRE),
ocasionando em um menor consumddider de capital dos bancos.

Outro fator relacionado a liquidez € que os baratscipam sua obtencéo de capital
para ndo correrem o risco de violar o minimo re@uila exigido. Como esse capital obtido
nao é investido instantaneamente em operacdeseddéocou em outros investimentos que
tém exigéncia de capital, ele deve ser investidotitmos de alta liquidez. Devido esses
fatores, espera-se que essa variavel apresentenampesitivo. Essa variavel também foi
utilizada na pesquisa de Stolz e Wedow (2011)wa®iIDivino (2012).

Tamanho

Conforme discutido na se¢édo 2.4, existem diversasvos para se esperar que 0
tamanho do banco influencie ha manutencabufiier de capital, sendo que, quanto maior o
banco, menor deve ser sbuffer de capital. Com@roxy para o tamanho do banco foi

utilizada a variavel Tamanho e duas variadeismy, Bancos Grandes e Bancos Pequenos.

' Os instrumentos financeiros derivativos (IFD) tém uma exigéncia de capital maior do que a dos titulos e
valores mobilidrios (TVM), mas ndo é possivel segregar seus valores, pois o Bacen disponibiliza a informacgao de
forma agregada. De acordo com o balanco patrimonial de dez/11 do Banco do Brasil, maior banco da amostra,
os IFD representaram 0,41% do total da liquidez.
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A varidvel Tamanho é definida pelo logaritmo nakuto ativo total do banco. Para
essa variavel espera-se um sinal negativo, poamtqumaior o tamanho do banco, menor
devera ser sebuffer de capital. Essa variavel também foi utilizada pesquisas de Boucinha
e Ribeiro (2007), Fonseca e Gonzalez (2010) e stwVzdow (2011).

A variaveldummy Banco Grande é definida pelo valor 1 quando o dactence ao
grupo dos 10% (dez por cento) maiores bancos eahdetativos pertencentes a amostra do
periodo, e 0 se ndo pertencer. Para essa vargpaiaese um sinal negativo.

A variaveldummy Banco Pequeno € definida pelo valor 1 quando cdpartence ao
grupo dos 30% (dez por cento) menores bancos aind®tativos pertencentes a amostra do
periodo, e 0 se ndo pertencer. Para essa varispelaese um sinal positivo. Essas variaveis
dummy também foram utilizadas nas pesquisas de Ayusad €2004¥> e Jokipii e Milne
(2008).

Ciclo Econbmico/Demanda de Crédito

O ciclo econdmico pode afetabaoffer de capital de duas maneiras, sendo um impacto
positivo, quando o seu comportamento € anticickcom impacto negativo, quando o seu
comportamento € pré-ciclico.

A variavel utilizada com@roxy para o ciclo econémico foi o Variagdo do PIB,
calculada pela variacdo do PIB nominal de um peréod relacdo ao anterior, sendo esperado
um sinal ambiguo.

A demanda por crédito, quando atendida pelos Isamesa uma maior quantidade de
empréstimos concedidos, ocasionando um aumentoeam aivos ponderados pelo risco.
Dessa forma, a demanda por crédito consuméuffer de capital, ocasionando sua
diminuicao.

A varidvel utilizada comeroxy para a demanda por crédito foi a Variagdo do @redi
que € definida pela variacdo do somatoério das gfjesade crédito e das operacdes de
arrendamento mercantil de um periodo em relac@mtayior. Para essa variavel é esperado
um sinal negativo. Essa variavel também foi utilezaas pesquisas de Ayuso et al (2004) e
Jokipii e Milne (2008).

' para a variavel dummy foi utilizado 10% ao invés de 30%, conforme utilizado nesta pesquisa.
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Variaveis de controle

Outras variaveis serdo utilizadas no estudo pardicar se elas afetam louffer de
capital mantido pelos bancos, sendo as variaaisny: Controle, Origem, Pouca Carteira,
Fuséo e Basileia Il.

A variaveldummy Controle é definida pelo valor 1 quando o bancorérolado por
instituicdes publicas federais ou estaduais, e fbiseontrolado por instituicdes privadas.
Segundo Medeiros e Pandini (2008), a natureza dtrate acionario de uma instituicao
bancéria traz implicagcbes quanto a decisbes ggitag; estilo de administragédo,
accountability, entre outros aspectos. Diante disso, essa vagéavé utilizada para verificar
qual a influéncia do controle do banco sobréuffer de capital, esperando-se um sinal
ambiguo.

A variaveldummy Origem é definida pelo valor 1 quando o banco rirotado por
instituicBes estrangeiras, e 0 se for controlado ipstituicbes nacionais. Como 0s principios
de Basileia 1l foram implementados em outros padséss do Bacen adota-los, espera-se que
0s bancos com controle estrangeiro ja tivessem ammportamento mais ativo quanto ao
gerenciamento de seus riscos e do seu capitalaD&ssa, espera-se um sinal positivo para
essa variavel.

A variavel dummy Pouca Carteira é definida pelo valor 1 quando lctgoossui
menos de 20% (vinte por cento) de seu ativo taiaiposto pela carteira de crédito, e 0 se
possuir mais de 20% (vinte por cento). SegundoaS#vDivino (2012), bancos com essa
caracteristica representam baixo nivel de atividkdetermediagéo financeira, funcionando
basicamente como tesouraria de seu conglomeraddmom e apresentando maiokesfer
de capital. Assim, espera-se um sinal positivo parariavel.

A variaveldummy Fuséao é definida pelo valor 1 no periodo em gbareo participou
ativamente de um processo de fusdo e/ou aquisicBonos demais periodos. Quando um
banco faz uma fuséo e/ou aquisicao ele incorpora@mbalanco patrimonial consolidado
todos os ativos e passivos da outra instituicasinisno periodo da fusédo e/ou aquisicdo, o
ativo ponderado pelo risco do banco sera elevadasianando uma reducdo doffer de
capital. Dessa forma, espera-se um sinal negatixe gssa variavel.

A variavel dummy Basileia Il é definida pelo valba partir do 3 trimestre de 2008, e
0 nos trimestres anteriores. Conforme discutiderarmente, com a implantacdo do acordo

de Basileia Il, os bancos precisaram aprimorarmementar o gerenciamento de seus riscos
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e do seu capital. Assim, espera-se que, a partiddgdo do acordo de Basileia Il pelo Bacen,
0s bancos mantenham uooffer de capital maior, esperando um sinal positivo pEssa
variavel.

No quadro 5, pode-se observar um resumo das egiatilizadas na pesquisa e seus

respectivos sinais esperados.

Quadro 5 — Sinais Esperados Para as Variaveis Depantes

Variavel Sinal Esperado
Buffer Defasado Positivo
ROE Ambiguo
Volatilidade Positivo
Risco Positivo
Peso da Carteira Positivo
Liquidez Positivo
Tamanho Negativo
Bancos Grandes Negativo
Bancos Pequenos Positivo
Variacdo do PIB Ambiguo
Variacdo do Credito Negativo
Controle Ambiguo
Origem Positivo
Pouca Carteira Positivo
Fuséo Negativo
Basileia Il Positivo

Fonte:elaborado pelo autor.

3.3 Populacédo e Amostra

O periodo contemplado nesta pesquisa foi do ifesire de 2001 ao 4° trimestre de
2011, totalizando 44 trimestrésA amostra utilizada é composta pelos bancos quetam

no relatorio “50 Maiores Bancos e o Consolidad&atema Financeiro Nacional” divulgado

B As informacdes do patrimdnio liquido (PL), do PIB e da carteira de crédito do 42 trimestre de 2000 foram
utilizadas para o calculo do PL médio, da variacdao do PIB e da variacdo da carteira de crédito do 12 trimestre de
2001, respectivamente.
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pelo Bacen. Nesse relatorio estdo as informacgfetiloeis dos conglomerados financeiros
gue possuem bancos em sua composi¢cao e dos ba&mogegrantes de conglomerados que
estejam em funcionamento normal. Conforme relatdieoset/11 divulgado pelo Bacen,

existiam informacfes sobre 137 conglomerados feiao& No relatorio de dez/11, houve

alteragcdo na composicdo das instituicbes finarcegae o compunham, sendo 137
conglomerados financeiros bancérios acrescidos 9 cdnglomerados financeiros néo

bancarios, totalizando 429 instituicbes no referigeriodo. Como a informacdo dos

conglomerados financeiros ndo bancarios s6 fouidal no dltimo trimestre e o foco da

pesquisa é no comportamento das instituicdes hascaessas instituicbes ndo foram
utilizadas na pesquisa.

Com o intuito de melhorar a qualidade dos dadggsedquisa, foram aplicados alguns
filtros na amostra.

No primeiro filtro, foram excluidos os bancos @ueesentaram série histérica menor
do que 16 meses. O intuito desse filtro € o de mpobservar no modelo econométrico o
comportamento de um determinado banco durante ufodeeconstante de tempo. Foram
encontrados 85 bancos que se enquadraram nesgse filt

O segundo filtro consiste na excluséo dos bangedigeram perdas de informacgéo no
decorrer de sua série histdrica. Assim, se 0s daposstrais de um determinado banco da
amostra ndo estiverem disponiveis em um dado thienele sua série histérica, ele sera
excluido. Foram encontrados 17 bancos que se eragjaadnesse filtro.

O terceiro filtro consiste na exclusdo dos bares ndo apresentaram a informacéo
do indice de Basileia em algum trimestre de stia $éstorica, que é a base para o célculo da
variavel dependentBuffer de Capital. Foram encontrados 6 bancos que sedrajam nesse
filtro.

No quarto filtro, foram excluidos os bancos qusgfieram intervencéo ou liquidacéo
pelo Bacen, e os bancos que estiveram em invedtigpor indicio de fraude em suas
demonstracdes financeiras, visto a possibilidadenfigmacdes incorretas prejudicarem o
presente estudo. Também foram excluidos os banecdesenvolvimento, por possuirem
caracteristicas diferentes dos demais bancos dtngis Financeiro Nacional. Foram
observados 7 bancos que se enquadraram nesse filtro

O quinto e ultimo filtro excluiu os bancos que eggmtaram grande volatilidade na

variavel dependentBuffer de Capital. A volatilidade foi calculada por meio coeficiente de
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variacdo de cada banco e os que apresentaramieotfice variacdo maior ou igual a 2
foram excluidos da amostra. Foram observados 1€bbajue se enquadraram nesse filtro.
Cabe ressaltar que um determinado banco pode dnagts® em mais de um filtro.
Dessa forma, a amostra utilizada na pesquisa fdizZdebancos. Os bancos pertencentes a
amostra utilizada na pesquisa representam 85% tdass dotais dos bancos constantes do
relatorio “50 Maiores Bancos e o Consolidado ddefis Financeiro Nacional” divulgado
pelo Bacen. No grafico 1, pode-se observar os attetais dos bancos que compdem a
amostra em relagdo aos bancos do referido relatduante o periodo contemplado pela

pesquisa.

Grafico 1 — Ativos Totais dos Bancos da Amostra efRelacdo ao Relatorio Bacen
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Fonte: elaborado pelo autor. R$ Milhdes

3.4 Fontes de Dados

Os dados utilizados nesta pesquisa, para o caewariavel dependente e da maioria
das variaveis explicativas, foram obtidos no relat®0 Maiores Bancos e o Consolidado do
Sistema Financeiro Nacional”, que se encontra disdno site do Bacéh

Nesse relatério, o Bacen divulga trimestralmenge irdormacdes contabeis dos
conglomerados financeiros que detenham bancos emc@mposicdo e dos bancos néo
integrantes de conglomerados que estejam em fuamo@mto normal. Cabe ressaltar que as
informacdes contabeis, constantes nesse relag#m fornecidas pelas proprias instituicbes

financeiras de acordo com as normas basicas do Blantabil das Instituicdes Financeiras -

" http://www4.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp
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Cosif, podendo apresentar diferencas em relacdovalmses apurados pela legislacéo
societaria, para as instituices financeiras ctuidtis sob a forma de sociedade andénima.

As informacdes contabeis das instituicoes finaaseindependentes séo obtidas dos
documentos 4010 e 4016, que sao o Balancete Patah#nalitico e o Balangco Patrimonial
Analitico, respectivamente. Ja as informacdes beigados conglomerados financeiros séo
obtidas dos documentos 4040 e 4046, que sdo od@adaRatrimonial Analitico Consolidado
e 0 Balanco Patrimonial Analitico Consolidado, eztiyamente. Os documentos 4040 e
4046 consolidam as empresas pertencentes ao cargldonfinanceiro.

A variavel explicativa Variacdo do PIB, utilizadamoproxy do ciclo econémico, foi
obtida no site do Instituto Brasileiro de Geografistatistica (IBGE].

A variavel dummy Fus&o e Aquisicdo foi obtida do relatério Fusddsyeisicdes® da
empresa RISKbank, que fez um levantamento das gusdaquisicbes que ocorreram no

periodo de 1998 a 2012, com base nas informacdmdaaas pela imprensa.
3.5 Estatistica Descritiva

Ap6s o detalhamento de quais sdo as variaveigadis pela pesquisa, como elas
foram construidas e de onde elas foram obtidase-pedobservar na tabela 2 a estatistica
descritiva de cada uma delas. A correlacdo existentre as variaveis utilizadas na pesquisa
podem ser observadas no apéndice E.

No grafico 2, podemos observar a série historigamidia do indice de Basileia
ponderado pelo ativo total da amostra dos bancasebBe-se que, ha média, os bancos da
amostra sempre estiveram acima do minimo regutatéxigido, constituindabuffer de
capital. O 4° trimestre de 2003 foi 0 que apreseatmaior média do periodo e, a partir desse

momento, douffer de capital comecou a reduzir-se gradualmente.

> http://seriesestatisticas.ibge.gov.br/lista tema.aspx?op=1&no=1&nome=brasil
¢ www.riskbank.com.br/
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Tabela 2 — Estatistica Descritiva das Variaveis Uizadas na Pesquisa

Variaveis Observacdes Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
Buffer 4.670 2,5212 6,1603 -2,1309 112,0055
ROE 4.653 0,0289 0,1163 -3,1761 2,2325
Risco 4.670 0,0612 0,0963 0,0000 1,0000
Tamanho 4.670 14,1277 2,2690 9,4274 20,6561
Crescimento do PIB 4.670 2,8231 15,4400 -0,9908 107,0289
Crescimento da Carteira 4,653 0,1136 1,6023 -1,0000 108,5
Volatiidade 4.670 9,0960 2,0265 0,0000 14,6346
Liquidez 4.670 0,4141 0,2425 0,0001 0,9921
Peso da Carteira 4.670 0,3885 0,2693 0,0000 1,0344
Controle 4.670 0,1212 0,3264 0 1
Origem 4.670 0,3522 0,4777 0 1
Fusao 4.670 0,0079 0,0887 0 1
Pouca Carteira 4.670 0,2842 0,4511 0 1
Basieia Il 4.670 0,2914 0,4545 0 1
Bancos Grandes 4.670 0,0957 0,2942 0 1
Bancos Pequenos 4.670 0,2961 0,4566 0 1

Fonte: elaborado pelo autor a partir das saidas do apic8TATA 12.

Grafico 2 —Buffer de Capital dos Bancos da Amostra
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Fonte: elaborado pelo autor.

No gréafico 3, podemos observar a série historicandice de Basileia segmentado
pelo tamanho dos bancos, sendo pequeno, médiondegrA segmentacdo dos bancos foi
realizada conforme descrito no capitulo 3.2. Osbsrtlassificados como grandes tém seu
comportamento proximo ao da amostra, devido agregar peso na ponderacdo, ocasionado

pela grande quantidade de ativos. Importante tassglle esse segmento iniciou sua seérie
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historica ligeiramente abaixo do minimo regulatéexigido, 0,1079, e obteve sua maior
média no 1° trimestre de 2006, 0,1894. Os banessititados como médidsapresentaram
uma média do indice de Basileia maior do que @&dosos grandes em praticamente todos os
periodos, principalmente na primeira metade doofderanalisado. A maior média do indice
de Basileia foi apresentada no 4° trimestre de ,20@%50. Ja os bancos classificados como
pequenos apresentaram uma média do indice de iBasileior do que a dos outros
segmentos, principalmente na primeira metade diog®m@analisado, apresentando sua maior
média do indice de Basileia no 2° trimestre de 200 .

Grafico 3 —Buffer de Capital por Tamanho do Banco
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Fonte: elaborado pelo autor.

Nos graficos 4 e 5 podemos observar a distribuigioindices de Basileia dos bancos
no periodo inicial e final da amostra, respectivaimeNo periodo inicial, 5 bancos ficaram
abaixo do minimo regulatério exigido, de um total ©05. Apenas 32,4% dos bancos
apresentaram indice de Basileia menor que 0,1dpsgume, praticamente metade da amostra
possui indice de Basileia maior do que 0,25.

No periodo final, apenas 2 bancos apresentaraiceini® Basileia menor do que o
minimo regulatério exigido, de um total de 91 bancdlesse periodo, houve uma
consideravel reducdo dos valores dos indices deleBasnantidos pelos bancos em
comparacdo com o periodo inicial, sendo que 42,9% lohncos apresentaram valores

menores que 0,17, e apenas 27,5% dos bancos dpraseindice de Basileia maior do 0,25.

17 T ~ ~ ops
Bancos médios sdo os que ndo foram classificados como grandes e nem como pequenos.
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Grande parte dessa reducdo estad concentrada nesnpsgbancos, visto a diminuicdo do
indice de Basileia demonstrado no grafico 3 e poa weducdo da quantidade de bancos
médios e pequenos entre os periodos 9 e 4, respaetite, que possuem um maior indice de
Basileia.

Gréfico 4 — Distribuicdo do IB em mar/2001
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Fonte:elaborado pelo autor.

Gréfico 5 — Distribuicédo do IB em dez/2011
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3.6 Modelagem Economeétrica

O modelo econométrico utilizado para analisar mmartamento dduffer de capital
dos bancos durante o periodo analisado foi o desdath painel dinamico, visto haver a
presenca da varidvel dependente defasada como seradeariavel explicativa.

A estimacdo do modelo sera feita com base na pesgealizada por Ayuso et al
(2004), sendo que haverédo 4 diferentes extensdesodielo para possibilitar a analise do
comportamento das variaveis explicativas utilizadas

A primeira extensdo do modelo (extensdo 1) € baseadextensao inicial proposta
por Ayuso et al (2004) em que o buffer de capitdeterminado pelo custo de ajustamento,
pelo custo de manutencao de capital, pelo cusfaléecia, pelo tamanhbdo banco e pelo

ciclo econémico, sendo sua notacdo matematica sgrex equacao (12).

BUF;; = oy + ¢, BUF1—1 + 9;ROE;; + @3RISCO;¢ + @4TAM; + @sVPIB; + & (12)

Onde BUF, representalmffer de capital; BUE,;, representa o custo de ajustamento; ROE,
representa a remuneracéo pelo capital; RISCO,gept® o estoque de PCLD sobre a carteira
de crédito; TAM, representa o tamanho do bancoBYRipresenta o ciclo econémicoge
representa o termo de erro composto. Os subsdrigos representam, respectivamente, o
banco analisado e o trimestre de observacao dasnagdes, em que, i = 1,..., 121, et =1°
Tri/2001,..., 4° Tri/2011¢, € o termo constante da extensap eepresenta o coeficiente a ser

observado.

A segunda extensdo do modelo (extensédo 2) senarda extensao 1, substituindo o
ciclo econémico pela demanda de crédito, sendocizgdo mateméatica expressa na equacao
(13).

BUFi,t = a, + TlBUFi,t—l + TZROEi,t + T3RISC0i,t + T4TAMi,t + TSVCARTi,t + Eit (13)
Onde BUF, representalmffer de capital; BUE,, representa o custo de ajustamento; ROE,

representa a remuneracéo pelo capital; RISCO,gept® o estoque de PCLD sobre a carteira

de crédito; TAM, representa o tamanho do banco; RCArepresenta a demanda de crédito;

18 Ayuso et al (2004) utilizaram como proxy para o tamanho do banco as dummy BIG e SMA.
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e &, representa o termo de erro composto. Os subscetbsepresentam, respectivamente, o
banco analisado e o trimestre de observacdo dasnagdes, em que, i = 1,..., 121, et = 1°
Tri/2001,..., 4° Tri/2011¢, é o termo constante da extensé@orepresenta o coeficiente a ser

observado.

A terceira extensdo do modelo (extensdo 3) senarigia extensdo 2, trocando a
variavel Tamanho pelas variaveismmy Banco Grande e Banco Pequeno, sendo sua notacéo

matematica expressa na equacao (14).

BUF;; = a3 + 8,BUF;_, + 8,ROE; + 83RISCO; + 8,VCART; + 85GRANDE;  +
8¢PEQUENO; + &, (14)

Onde BUF, representalmffer de capital, BUE;, representa o custo de ajustamento; ROE,
representa a remuneracéo pelo capital; RISCO,gept& o estoque de PCLD sobre a carteira
de crédito; VCART, representa a demanda de cré@iRANDE, representa os 10 % maiores
bancos da amostra do periodo; PEQUENO, repressi®@ % menores bancos da amostra do
periodo; ee&, representa o termo de erro composto. Os subscrite t representam,
respectivamente, o banco analisado e o trimestabsiervacao das informacgdes, em que, i =
1,.., 121, e t = 1° Tri/2001,..., 4° Tri/20X14; é o termo constante da extensad representa

o coeficiente a ser observado.

A guarta extensdo do modelo (extensdo 4) tambémmgiea da extenséo 2, incluindo
as demais variaveis descritas na secao 3.2, coeg@xclas varidvedummy Banco Grande e
Banco Pequeno, sendo sua notacdo mateméatica expeessjuacao (15).

BUFi; = 4 + ¢p1BUF; 1 + GpoROE; + d3RISCO; + b, TAM;  + bsVPIB, +
$sVOLAT;; + ¢, PESO; + dgVCART,, + doLIQ; ¢ + d1oCONTROLE;  +
$110RIGEM; + &1, PCART; + G13FUSAO;, + $1,BASILEIA, + ¢, (15)

Onde BUF, representalmffer de capital; BUE,, representa o custo de ajustamento; ROE,
representa a remuneracéo pelo capital; RISCO,gept® o estoque de PCLD sobre a carteira
de crédito; TAM, representa o tamanho do banco;ByPépresenta o ciclo econdmico;
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VOLAT, representa a volatilidade do lucro liquidRESO; representa a proporgéo da carteira
de crédito sobre o total de ativos; VCART, représendemanda de crédito; LIQ, representa
a liqguidez; CONTROLE, representa se o0 banco é claato por instituicdo publica;
ORIGEM, representa se 0 banco € controlado patuitsto estrangeira ; PCART, representa
se 0 banco tem menos de 20% do ativo total aloeatsua carteira de crédito; FUSAO,
representa se o banco participou de fusdo/aquistigfiooutra instituicdo; BASILEIA,
representa se Basileia Il ja estava em adocdo aeilBe &, representa o termo de erro
composto. Os subscritos i e t representam, respeatinte, o banco analisado e o trimestre de
observacdo das informacdes, em que, i = 1,...,d2% 1° Tri/2001,..., 4° Tri/201k, é o

termo constante da extenséd eepresenta o coeficiente a ser observado.

3.7 Método de Estimacéao

O modelo econométrico utilizado na pesquisa € dad®s em painel dinamico devido
a existéncia de uma variavel dependente defasadegnessdo, fazendo com que haja uma
correlacdo entre esta variavel e o termo de erreqiemcdo. De acordo com a literatura
existente sobre o tema, o procedimento de estimagéadequado a ser utilizado 8ystem
GMM, estimado em dois estagios, baseado em ArekaBover (1995) e Blundell e Bond
(1998).

3.7.1 Dados em Painel Dinamico

Segundo Baltagi (2008, p. 147), um modelo dinandéccaracterizado pela variavel

dependente defasada utilizada como variavel exiglaaasendo:

Vit = 6Yit—1 + xz{,t.B + U (16)

Em qued € um escalar;, € 1 x Kef € Kx 1, assumindo quewy, segue um modelo de

erro de um componente:

U = Wi + Ve (17)
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Em quep; ~1ID(0,0%) e v;, ~1ID(0,0%) sendo cada um independente dele e também
independentes entre eles mesmos.

Baltagi (2008, p. 147) enfatiza que esse modeloda@gos em painel apresenta
autocorrelacdo causada pela variavel dependentasadizf e pelos efeitos individuais,
caracterizando heterogeneidade entre os individuos.

Devido a autocorrelacdo apresentada entre a vadépendente defasada e o termo
de erro, a utilizacdo do método dos minimos quadraddinarios com efeitos fixos poderia
apresentar resultados enviesados e inconsistetfgpendendo do tamanho da amostra e do
periodo contemplado. A utilizagdo do método dosimms quadrados generalizados com
efeitos aleatérios também apresentaria resultadogesados, sendo a transformacdo em
primeira diferenca uma alternativa para solucianproblema.

Para resolver esse problema, Baltagi (2008) meaadijpue Anderson e Hsiao (1981)
sugeriram um modelo em primeira diferenca e quizanay;,_, como variavel instrumental
parady;,—1 = (Vit—1 — Yit—2). Apesar dessas variaveis instrumentais seremstensss,
Ahn e Schmidt (1995) observaram que elas ndo eesassariamente eficientes, pois néo
utilizavam as condicbes de momento disponiveis.

Baltagi (2008, p. 148) menciona que Arellano e dqi991) propuseram um
procedimento chamado deneralized method of moments (GMM), que utiliza instrumentos
adicionais no modelo, sendo mais eficiente quetimador proposto por Anderson e Hsiao
(1981). Os instrumentos adicionais propostos noelwoGMM consistem na utilizacdo da
variavel defasada em pelo menos dois periodos (t-2)

Posteriormente, Blundell e Bond (1998) observaramapm a utilizacdo de varidveis
explanatorias persistentes, amostras finitas oteatorda variancia relativa dos efeitos fixos,
os valores defasados das variaveis eram instrusénaios para serem utilizados na equacéo
em primeira diferenca, prejudicando o estimador GM3usando viés e pouca precisdo. Para
resolver esse problema, Blundell e Bond (1998) dhstnam que a adigcdo de uma restricdo
estacionaria nas condic¢des iniciais do processeilplig a utilizacdo de uma extensdo do
modelo, chamado dgystem GMM. Assim, as variaveis instrumentais utilizaces modelo
sdo: a variavel dependente defasada em diferenga awstrumento para as equacdes em
nivel e, conforme sugerido por Arellano e Bover98) e a variavel dependente defasada

como instrumento para as equacgfes em primeiraediar(BALTAGI, 2008, p. 161).
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3.7.2 Testes Estatisticos

Para a utilizacdo de modelos de painel dinamico,especial do métod&®ystem
GMM, é preciso que se realizem alguns testes stitat para verificar se 0s pressupostos
necessarios para a utilizagdo do modelo sdo valmmeo a estacionariedade da série de
dados, a ndo existéncia de autocorrelacdo entréerosos de erro e a validade dos
instrumentos utilizados.

Segundo Gujarati (2006, p. 635; 639), os modeldatisgscos que utilizam séries
temporais pressupdem que a série temporal subgasejat estacionaria, ou seja, a média e a
variancia sao constantes ao longo do tempo e a daocovariancia entre dois periodos
depende apenas da distancia do intervalo ou daatgfen entre os periodos. Gujarati (2006,
p. 643) diz que um teste que se tornou muito atlliz nas pesquisas para identificar o
problema da néo estacionariedade é o de raiz ianitar

Dentre os testes existentes para identificacdaidaunitaria, Baltagi (2008, p. 278)
diz que o teste Im, Pesaran e Shin (IPS), proposttm et al (2003), possibilita identificar os
coeficientes de heterogeneidade entre os individaomeio de um procedimento baseado no
teste de raiz unitaria para a média do individudP® considera como hipétese nula que
todas as séries do painel possuem uma raiz unitser@do H : p; = 0 para todos os
individuos e, como hipétese alternativa, que peémas algum individuo ndo possua raiz
unitaria, sendo k: p; < 0.

Para a realizacdo do IPS, precisa-se determindrsgtéa a quantidade de defasagens
que o teste ira utilizar para verificar a heterajg@ade entre os individuos. A escolha desta
quantidade seguiu a abordagem de Vinhado (2010segeiu 0 procedimento utilizado por
Ng e Perron (1995), em que, apés se fixar um limigximo de defasagens, estima-se o
modelo em minimos quadrados ordinarios (MQO). Gasstatistica t do coeficiente ndo seja
significativa para a quantidade de defasagenzaiitis, as defasagens sédo reduzidas até que
se encontre um coeficiente que seja significatikara encontrar o valor da defasagem
maxima, foi utilizada a abordagem de Silva e Div{@012), que usaram a regkg,,, =
T4 + 2 proposta por Hayashi (2000).

Em relacdo a autocorrelagéo entre os termos de/A&nmaujo et al (2004) argumentam
que a inclusdo dos instrumentos adicionais, sugenmbr Arellano e Bover (1995) para as
equacOes em nivel, requer que condicbes de moraditionais sejam validas apenas sob a

suposicdo de auséncia de correlacdo entre as e@ri@n primeiras diferencas e os efeitos
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fixos. Segundo Silva e Divino (2012), normalmentehiptese nula de auséncia de
autocorrelacdo de primeira ordem em primeira difggiet rejeitada, mas devendo-se observar
se a hipotese nula de auséncia de autocorrelacdegdaeda ordem, que, se ndo for rejeitada,
sinaliza validade das condicbes de momento utidigaé\ correlacdo serial dos erros é dada
por Cov(Au; ., Au;,—y ) , sendo K = 1, 2, representando a autocorrelagwikheira ordem e
autocorrelacdo de segunda ordem, respectivamente.

Em relacéo a validade dos instrumentos utilizadosllano e Bond (1991) sugeriram
a utilizacdo do teste de Sargan para testar aadadidos instrumentos usados como variaveis
instrumentais. Segundo Gujarati (2006, p. 574)péatbse nula do teste de Sargan é que todos
os instrumentos sdo validos. Se o qui-quadradalealo for superior ao seu valor critico, a
hipotese nula é rejeitada, significando que asmasittas embasadas nos instrumentos

selecionados nao sao validas.
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4 RESULTADOS E ANALISES

4.1 Teste de Estacionariedade

A defasagem encontrada, utilizando a regra prapgost Hayashi (2000), foi de 4,58.
O modelo em MQO foi estimado para as defasagebsedé periodos, sendo que a defasagem
de 5 periodos nao foi significativa ao nivel de &% defasagem de 4 foi significativa ao nivel
de 1%.

O teste IPS foi realizado utilizando o limite stpe de 4 defasagens, conforme
proposto por Ng e Perron (1995), sendo seu resutpresentado na tabela 3.

Tabela 3 — Teste de Raiz Unitaria

IPS
., Comconstante e Com constante e
Variavel . n Defasagens
sem tendéncia com tendéncia
-6,7307*** -4 ,3452%**
Buffer ’ ’ 4
) (0,0000) (0,0000)

Fonte: elaborado pelo aut
Nota; p-value entre parentes
Obs..* p <0,10; ** p <0,05; *** p < 0,01

O teste IPS foi realizado em duas formas funcgream constante e sem tendéncia e
com constante e com tendéncia, demonstrando qumeese nula de que todas as séries de

dados néo séo estacionarias foi rejeitada com ueh dé confianca de 99%.

4.2 Dados em Painel Dinamico

Para analisar quais séo os fatores que influenoemanutencdo dauffer de capital
pelos bancos brasileiros, essa pesquisa utilizowocbase a equacao 11, utilizando-a em
diversas extensbes do modelo, buscando observaflugricia das diferentes variaveis
selecionadas. Todas as extensdes dos modelos éstanadas no aplicativo estatistico Stata
12, por meio do modelo de painel dinamico estimgmEle métodoSystem GMM em dois
estagios, baseado em Arellano e Bover (1995) ed@lue Bond (1998). A estimacdo do
modelo em dois estagios é assintoticamente maiem@i® do que a de um estagio, mas pode
causar um viés nos erros padrdo em amostras peq(®h@LZ & WEDOW, 2011; SILVA
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& DIVINO, 2012). Para correcao desse viés nos gueakao utilizou-se a matriz de correcao
proposta por Windmeijer (2005), conhecida comarestio WC-robust.

Visando evitar o problema da correlacéo das vasamldgenas com o termo de erro,
o0 modelo utilizou como variaveis instrumentais oER®ORISCO, seguindo a abordagem de
Jokipii e Milne (2008), além da variavel dependatdtasada (custo de ajustamento).

O teste de autocorrelagédo dos termos de erro @pg@ara uma autocorrelacdo de
primeira ordem, rejeitando a hipdétese nula de auséde autocorrelacdo para todas as
extensdes do modelo utilizado, e apontou para uaicarejeicdo da hipdétese nula para a
autocorrelacdo de segunda ordem em todas as eatedsdmodelo. O teste de Sargan,
utilizado para testar a validade das varidveiszatias como instrumentos (BUFROE e
RISCO), ndo permitiu a rejeicdo da hipétese nulguketodos os instrumentos séao validos,
apontando, assim, que as variaveis instrumenttigadas sdo validas. Os resultados dos dois
testes demonstram a validade da especificacdo endvamentos utilizados e podem ser
observados na tabela 4.

Conforme mencionado anteriormente, a extensao la-spono modelo tedrico de
Ayuso et al (2004), em quehoffer de capital € determinado pelo custo de ajustampsto
custo de manutencdo de capital, pelo custo decialépelo tamanho do banco e pelo ciclo
econdmico, sendo os seus resultados demonstradalsata 4.

Na extensdo 1, a variavel Custo de Ajustamentesaptou um sinal positivo e
significante ao nivel de 1%. Esse resultado foi eawontro do que era esperado,
demonstrando a existéncia de custos de ajustamemtbuffer de capital dos bancos
brasileiros. A pesquisa de Silva e Divino (2012)ttém encontrou resultados positivos para
essa variavel para os bancos brasileiros, durameriodo de 2000 a 2008, mas com um
coeficiente um pouco maior, aproximadamente 0,9radd,66. Os estudos de Araujo et al
(2008) e Ferreira et al (2010) buscaram o custajdstamento do capital, encontrando os
coeficientes de 0,50, para o periodo de 2001 a, 2064 0,79, para o periodo de 2003 a 2008,
respectivamente.

Em outras pesquisas internacionais sobre o tem&JGY et al, 2004; BOUCINHA &
RIBEIRO, 2007; JOKIPIl & MILNE, 2008; FONSECA & GQORALEZ, 2010) foi
encontrado um custo de ajustamento menor, variamti@ 0,26 e 0,40, com excecao da
pesquisa de Stolz e Wedow (2011) que apresentocusto de ajustamento maior, 0,95.
Apesar das pesquisas apresentarem um maior cugjosieamento para os bancos brasileiros,

sua comparacdo com 0S outros paises se tornal dif§td as pesquisas internacionais
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contemplarem um periodo anterior ao ano 2000, enguwpie as pesquisas brasileiras foram
realizadas apés o ano 2000.

Tabela 4 — Estimacédo do Modelo System GMM para Buffer de Capital

Variaveis Extenséo 1 Extenséo 2 Extenséo 3 Extenséo 4
Buffer it-1 0,66 (0,00)** 0,66 (0,00*** 0,70 (0,00*** 0,59 (0,00)**
ROE it 1,68 (0,00)*** 1,63 (0,07)* 1,45 (0,00)*** 1,74 (B3)
Risco it 7,32 (0,00)** 6,85 (0,00)*** 8,69 (0,00)*** 4,2 (0,00)**
Tamanho it -1,20 (0,00)*** -1,23 (0,00)*** - - -1,25 (0,00
Variacdo do PIB t 0,00 (0,59) - - - - 0,00 (0,27)
Variagdo do Crédito it - - -0,24 (0,00)*** -0,23 (0,00% -0,24 (0,00)***
Volatiidade it - - - - - - -0,01 (0,90)
Liquidez it - - - - - - 12,87 (0,00)***

Peso da Carteira it
Controle it

Origem it

Fuséo it

Pouca Carteira it
Basileia 11 t

Bancos Grandes it
Bancos Pequenos it

Constante t

5,41 (0,05)*
1,96 (0,69)
2,69 (0,02)*
-0,01 (0,98)
0,37 (0,40)
0,58 (0,00)**
-0,87 (0,01)*** - -

1,73 (0,000 - -

0,25 (0,01)** 9,62 (0,00)***

17,35 (0,00)*** 17,85 (0,00)***

AR(1)
AR(2)

Sargan

-2,25 (0,02)**
-0,90 (0,37)

-2,20 (0,03)**
-0,94 (0,35)

-2,22 (0,03)*  -2,16 (03)**
-0,94 (0,35) -0,96 (0,34)

x°(292)=119
(1,00

x°(291)=115
(1,00

x°(292)=118
(1,00

x°(292)=118
(1,00

Fonte: elaborado pelo autt

Nota: p-value entre parentes
Obs.:* p <0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,0:

O custo da manutencdo de capital, representadovieiavel ROE, apresentou um
sinal positivo e significante ao nivel de 1%. Resta varidvel era esperado um sinal ambiguo,
pois, se o sinal fosse negativo, demonstraria gga gariavel seria uma b@aoxy para o

custo de manutencdo do capital ou que os bancoslgém maiores retornos contariam com
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essa capacidade para os incorporar ao capitalafoemte, mantendo um menauffer de
capital. Como o sinal apresentado foi positivognificativo, entende-se que 0s bancos tém
preferéncia pela retencdo desses resultadosaatilizos para recompor sauffer de capital.

As pesquisas de Ferreira et al. (2010) e Tabak(@D&l1) também encontraram sinal
positivo para esta variavel, ja a pesquisa de Aratipl (2008) encontrou um sinal negativo.
As duas primeiras pesquisas, assim como esta,naplaeén um periodo de tempo maior do
que a terceira. Como em 2004 o BIS publicou o acdel Basileia Il e, no final de 2008, o
Bacen o adotou no Brasil, os bancos podem ter nouskaul comportamento para reterem mais
capital por meio da retencéo de resultados. A pesale Fonseca e Gonzalez (2010) também
apresentou sinal positivo para essa variavel, enqupie as pesquisas de Ayuso et al (2004)
e Jokipii e Milne (2008) apresentaram um sinal tiega

O custo de faléncia, representado pela variav@Riapresentou um sinal positivo e
significante ao nivel de 1%. O resultado foi aocoeti® do esperado, demonstrando que os
bancos que possuem um perfil de risco pior mant@rbufifer de capital maior. A maior parte
das analises de risco considera o comportamentop@sacdes de crédito existentes do
banco. Dessa forma, uma carteira de operacdegdiocque apresente um risco maior, tende
a influenciar as decisf6es do banco quanto ao s#iteapo risco e sua politica de manutencéo
debuffer de capital.

Nas pesquisas analisadas foram utilizadas diversags para o custo de faléncia dos
bancos, sendo que as pesquisas de Jokipii e NGB8, Stolz e Wedow (2011), Araujo et al
(2008) e Ferreira et al. (2010) também encontramama relacdo positiva entre o risco e 0
capital, enquanto que as pesquisas de Ayuso €2084), Boucinha e Ribeiro (2007) e
Fonseca e Gonzalez (2010) encontraram uma relagftiva.

O tamanho do banco, representado pela variavelailam apresentou um sinal
negativo e significante ao nivel de 1%. O resultddo ao encontro do esperado,
demonstrando que 0s bancos que possuem maiores atgntem um mendouffer de
capital, conforme as hipéteses de maior capacidadandlise e monitoramento, melhores
opcOes de investimento e diversificacdo, maioripdsade de obter socorro governamental
(too big to fail) e maior capacidade de obtencéo de capital no owrca

As pesquisas de Boucinha e Ribeiro (2007), Fongse&onzalez (2010), Stolz e
Wedow (2011), Araujo et al (2008) e Ferreira et(2010) também apresentaram resultado
negativo para esta variavel, enquanto que a pesgeisTabak et al (2011) apresentou um

sinal positivo, mas sem obter significancia.
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O ciclo econbémico, representado pela variavel a¢a@o do PIB, apresentou um sinal
positivo, mas néao significante. Analisando apenaswsinal, um sinal positivo demonstraria
gue o ciclo econdmico tem um comportamento anitcicjue é o de aumentarbaffer de
capital durante o crescimento econdémico, ou aoré&oof reduzir douffer de capital durante
uma recessdo econdmica. O coeficiente encontradogpaariavel foi muito préximo de 0,
sendo de 0,0032631, e seu intervalo de confia®&d@variou entre -0,0086157 e 0,015142.

Nas pesquisas de Ferreira et al (2010), Tabak(8Dal) e Silva e Divino (2012) essa
variavel apresentou sinais negativos, demonstramdocomportamento pro-ciclico para o
mercado brasileiro. Nas pesquisas internacionaidydso et al (2004), Boucinha e Ribeiro
(2007), Jokipii e Milne (2008) e Fonseca e Gonz4Rx10) também foi encontrado um
comportamento pro ciclico para o ciclo econémicssif, a analise do resultado encontrado
para essa variavel ndo pode ser conclusiva.

Na extensdo 2, substituiu-se o ciclo econdmicoesgmtado pela varidvel Variacao
do PIB, pela variavel Variacdo do Crédito, sendeass resultados demonstrados na tabela 4.
A utilizacdo do ciclo econémico busca capturar mgortamento dduffer de capital para
todos os bancos da amostra sem considerar suasifgaidades, visto a variavel Variacdo do
PIB s6 se alterar no tempo e ndo para o indivitdo® geries). Assim, a extensdo 2 substitui
o ciclo econdmico pela demanda de crédito da ecaoepresentada pela variavel Variacédo
do Crédito, para analisar o comportamentduféer de capital diante da demanda de crédito
de cada banco durante todo o periodo.

A variavel custo de ajustamento apresentou na sxter2 um sinal positivo e
significante ao nivel de 1%. Seu resultado mansevaalterado em relacdo a estimacgédo da
extensdo 1, incluido seu coeficiente, que apresarganesmos 0,66.

O custo da manutencao de capital, representadovpakvel ROE, apresentou um
sinal positivo e significante ao nivel de 10%. Eomparacdo a extensdo 1, a variavel
apresentou praticamente o mesmo coeficiente, hi@31a68, mas houve reducéo do nivel de
significancia, 0,07 ante 0,00.

O custo de faléncia, representado pela variav@iapresentou um sinal positivo e
significante ao nivel de 1%. O resultado de seuigeste manteve-se proximo ao do
estimado na extenséao 1, apresentando 6,85 ante 7,32

O tamanho do banco, representado pela variavel fMlamaapresentou um sinal
negativo e significante ao nivel de 1%. Para ess@wel também praticamente ndo houve

alteracdo em seu coeficiente, sendo de -1,23 &y#@ da extenséao 1.
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A variavel Variacao do Crédito apresentou um sireglativo e significante ao nivel de
1%. O resultado encontrado vai ao encontro do adpewristo 0 aumento da quantidade de
operacdes de crédito aumentar os ativos pondepadmsisco dos bancos, ocasionando assim
numa reducdo de sdéwffer de capital. Ayuso et al (2004) e Jokipii e Milr#Q8) também
encontraram esse comportamento em suas pesquis&Spaaha e na Unido Europeia,
respectivamente.

Na extensao 3, alterou-sepaoxy utilizada para verificar a influéncia do tamantw d
banco nobuffer de capital, sendo a variavel Tamanho substituglaspvariaveisdummy
Banco Grande e Banco Pequeno, sendo os seus desultamonstrados na tabela 4. O intuito
dessa alteragcdo no modelo é observar o comportanespecifico desses dois tipos de
bancos.

A variavel custo de ajustamento apresentou na sxter8 um sinal positivo e
significante ao nivel de 1%. O resultado de seuigerte manteve-se préximo ao dos
estimados nas extensfes 1 e 2, apresentando @e70,66.

O custo da manutencao de capital, representadovpakvel ROE, apresentou um
sinal positivo e significante ao nivel de 1%. Edag¢é&o ao seu coeficiente, 1,45, houve uma
reducdo em comparacdo com os modelos 1 e 2, sed8a 11,63, respectivamente. J4 em
relacdo ao nivel de significancia, o modelo fongigativo a 1% igual & extensdo 1 e mais
gue a extenséo 2, que s6 foi significante a 10%.

O custo de faléncia, representado pela variaveloRepresentou um sinal positivo e
significante ao nivel de 1%. O nivel de signifidanéoi praticamente igual aos outros
modelos. Ja o coeficiente apresentou valor maié9,8nte 7,32 da extensdo 1 e 6,85 da
extenséo 2.

A variavel Variacdo do Crédito apresentou um siegjativo e significante ao nivel de
1%. O valor de seu coeficiente apresentou uma pegueglucdo, 0,23 ante 0,24, e seu nivel
de significancia manteve-se inalterado em relagéstitnacédo da extenséo 2.

A variaveldummy Banco Grande apresentou um sinal negativo e signiie ao nivel
de 1%. A variaveldummy Banco Pequeno apresentou um sinal positivo e tamioé
significante ao nivel de 1%. O sinal encontradcapas variaveis estd de acordo com o
esperado. O sinal negativo encontrado para a \emdammy Banco Grande esta de acordo
com o sinal encontrado para a variavel Tamanhonmadelos 1 e 2, demonstrando que os
bancos que compuseram o grupo dos 10% maiores tam te ativos mantiveram menos

buffer de capital. Ja o resultado encontrado para awer@mmy Banco Pequeno, mostra
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uma caracteristica complementar ao resultado erctntpara a varidvel Tamanho nos
modelos 1 e 2, em que os bancos pequenos mantiveagshuffer de capital no periodo. As
pesquisas de Ayuso et al (2004) e Silva e Divinal®} também encontraram 0S mesmos
resultados para as duas variaveis.

Na extensdo 4, utilizou-se a extensdo 2 como basescentando as demais variaveis
apresentadas no capitulo 3.2, ndo sendo utilizagkxsas as varidveisimmy Banco Grande e
Banco Pequeno. Nessa extensao. foram utilizadas &l demais variaveis para observamos
seus resultados conjuntamente, sendo os seusackmuttemonstrados na tabela 4.

A varidvel custo de ajustamento apresentou um pisitivo e significante ao nivel de
1%. Em comparacdo com os outros modelos, seu éévsignificancia se manteve alterado,
mas seu coeficiente apresentou uma reducao, sen@b@. Essa reducdo no coeficiente da
variavel Custo de Ajustamento também foi observaagesquisa de Ayuso et al (2004),
devendo ter ocorrido pela inclusdo de mais varieiplicativas no modelo. Como o
resultado encontrado para esta variavel foi contizeomo a das demais extensfes, podemos
concluir que existe um custo de ajustamento siatifio nosbuffers de capital dos bancos
brasileiros.

O custo da manutencdo de capital, representadovpgtael ROE, apresentou um
sinal positivo, mas néo foi significante ao nivel1%. Em relagdo ao seu coeficiente, 1,74,
houve um aumento em comparacdo com as demais @gseromo o resultado foi positivo
para todas as extensdes do modelo, tende-se a opfier os retornos obtidos pelos bancos
foram utilizados para aumentar séuffer de capital, apesar de nao poder afirmar,
estatisticamente, visto duas extensdes do mode&latear@m sido significantes ao nivel de
confianca de 5%. Apesar da n&o significancia daltado encontrado, o sinal positivo
encontrado para todas as variaveis indica que iavearROE ndo é uma bgaoxy para o
custo de manutencdo de capital, visto esperar-seuqu maior custo de manutencdo do
capital influencie em uma reducéo loldfer mantido pelo banco.

O custo de faléncia, representado pela variaveloRspresentou um sinal positivo e
significante ao nivel de 1%. O nivel de signifiaanéoi praticamente igual aos outros
modelos. Ja o seu coeficiente apresentou um vadmomdo que os outros modelos, 4,72.
Esse resultado menor pode ter sido influenciada pealrticipacdo de outras variaveis
incluidas no modelo com caracteristicas do pesdilridco dos bancos. Com base nesse
resultado e nos demais modelos, infere-se que iavearRisco afetou positivamente na

manutencéao dbeuffer de capital pelos bancos.
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O tamanho do banco, representado pela variavel fMlamaapresentou um sinal
negativo e significante ao nivel de 1%. Para essi@wel praticamente ndo houve alteragédo
em seu coeficiente em relacédo a extensdo 1 e gibpiando inferir que 0s maiores bancos
mantiveram um menduffer de capital.

O ciclo econémico, representado pela variavel \¢aonado PIB, apresentou um sinal
positivo, mas ndo significante. Seu coeficiente faiito préximo ao do encontrado na
extensdo 1, 0,0036614, apresentando uma variacaseenntervalo de confianca de 95%
entre -0,0028697 e 0.0101925. Apesar de seu névsigmificancia ter sido melhor do que o
da extensdo 1, ele ainda foi ndo significante. ®&deama, a andlise dos resultados desta
variavel ndo nos possibilita inferir se 0 comporato do ciclo econémico é pro6 ciclico ou
anticiclico.

A variavel Variacdo do Crédito apresentou um siegjativo e significante ao nivel de
1%. O valor de seu coeficiente e 0 seu nivel deifgigncia se mantiveram inalterados em
relacdo a estimacdo da extensdo 2 e 3. Essesadmsulpossibilitam a inferéncia de que o
aumento da quantidade de operacdes de créditoroansibuffer de capital dos bancos néao
havendo recomposicdo do capital nha mesma prop@aé&osuportar 0s riscos dessas novas
operacoes.

A variavel Volatilidade apresentou um sinal negatimas nao foi significante ao
nivel de confianca de 5%. O sinal encontrado psta\ariavel foi o contrario do esperado na
pesquisa, pois, como era esperado que 0s bancen@ssem seouffer de capital por meio
da retencédo de resultados, a existéncia de umaa#alidade no resultado os incapacitaria
de poderem contar com essa fonte de recurso, itecelssmanter urbuffer de capital maior.

O resultado encontrado pode ser interpretado coefeitn da volatilidade na capacidade da
retencdo de resultados dos bancos, visto que dilidalde do resultado ndo permitiu a
incorporacao do resultado na composicao de lagtss de capital. Lindquist (2004) também
encontrou um resultado negativo para esta varg&aegjumentou que o resultado poderia ser
decorrente de os bancos que possuam uma baixdidats do resultado tenham um alto
buffer de capital. Como o resultado da variavel foi atata ndo significante (0,90), a analise
de seus resultados ndo foram conclusivas.

A variavel Liquidez apresentou um sinal positivipiesignificante ao nivel de 1%. O
sinal encontrado para esta variavel foi ao encodtvoesperado, visto os ativos que a
compdem terem pouca ou nenhuma ponderacao de @st@ conclusdo que se pode inferir

€ que as captacOes realizadas pelos bancos, coma fi® antecipacdo de suas necessidades
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de capital, devem ter sido aplicadas nestes afigoédos, devido a impossibilidade do
investimento desses recursos em operacdes deocnédihbesmo momento de sua captacdo. A
pesquisa de Stolz e Wedow (2011) também apresantouesultado positivo para esta
variavel, argumentando que esse efeito positiveepadstar relacionado a manutencdo de
buffer de capital para o risco de mercado dos bancos.

A variavel Peso da Carteira apresentou um sinafipo® foi significante ao nivel de
5%. Essa variavel estéa relacionada ao custo decfaléo banco, demonstrando seu perfil de
risco. A pesquisa de Jokipii e Milne (2008) parabasmicos comerciais europeus tambéem
encontrou um sinal positivo para a varidvel, mas significancia, de acordo com a hipotese
de que essa variavel representava o perfil de dedmnco e os mesmos definem sua meta de
capital com base nessa informacéo. Ja a pesquigsyuso et al (2004) encontrou um
resultado negativo para a variavel, mas sem stgméia, de acordo com a hipotese de que o
perfil de risco do banco tem um impact® post na sua mensuracdo. Pelo resultado
encontrado, infere-se que os bancos que tém marcemual de seus ativos aplicados em
operacdes de crédito mantém buaffer de capital maior, para suportar o risco subjacdate
suas operac0des, sendo essa variavel uma medigzaex ante para os bancos brasileiros.

A variaveldummy Controle apresentou um sinal positivo, mas nasifpiificante ao
nivel de 10%. O sinal apresentando pela variavelodstra que os bancos controlados por
instituicBes publicas federais e publicas estadmaistiveram maibuffer de capital do que os
bancos controlados por instituicdes privadas. Asjpsas de Ferreira et al. (2010) e de Tabak
et al (2011) apresentaram sinal negativo, sendaagegunda pesquisa nao foi significativa,
apontando para uma menor manutencabufiler de capital para os bancos publicos. Nesse
mesmo sentido, a pesquisa de Medeiros e Pandid8)2(presentou que os bancos publicos
possuiam um menor indice de Basileia do que osgws no periodo entre 2001 e 2006.
Dada a néo significancia da variavel, sua anaksefoi conclusiva.

A variavel dummy Origem apresentou um sinal positivo e foi sigaifie ao nivel de
5%. O sinal da variavel foi ao encontro do resuitadperado. Esse resultado possibilita a
inferéncia de que, como os principios de Basileiarbm implementados a mais tempo pelos
paises estrangeiros, 0os seus administradores possuecomportamento mais ativo quanto
ao gerenciamento de seus riscos e do seu caprtahderéncia aos conceitos do Pilar Il de
Basileia II. A pesquisa de Tabak et al (2011) zdili diferentes modelos para estimar os
efeitos dessa variavel moiffer de capital encontrando sinais positivos e neggatisendo que

em ambos nao houve significancia.
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A variavel dummy Fusdo apresentou um sinal negativo, mas nao daifisiante ao
nivel de 10%. O sinal da variavel foi ao encontwceedperado, visto esperar-se que 0s bancos
que participaram de um processo de fusédo e/ouigdoitenham um aumento em seu ativo
ponderado pelo risco, consumindo $effer de capital. Boucinha e Ribeiro (2007) também
encontraram um sinal negativo, mas sem signifiédnéd a pesquisa de Stolz e Wedow
(2011) encontrou um resultado positivo, diferentei@medo que era esperado. Os autores
argumentam que um dos possiveis motivos para esskado seria o efeito positivo da fusdo
dos bancos em ma situacdo financeira com bancodaansituacdo financeira, apos o
recebimento de suporte de capital das autoridadespetentes. Como o resultado foi
altamente ndo significante, a analise da varia&elfai conclusiva.

A variavel dummy Pouca Carteira apresentou um sinal positivo, mas foi
significante ao nivel de 10%. O sinal da variaeelo encontro do esperado, visto esperar-se
que os bancos que tenham um baixo nivel de operagderédito em seu balan¢o patrimonial
tenham uma funcdo de tesouraria de seu conglomereoil®dmico, mantendo um maior
buffer de capital. Como o resultado ndo foi significarteanalise desta variavel nao foi
conclusiva. Na literatura analisada, ndo foi enemltt 0 uso dessa variavel explicativa, ndo
sendo possivel, assim, sua comparagdo com ousgsipas.

A varidveldummy Basileia Il apresentou um sinal positivo e foindfigante ao nivel
de 1%. O sinal da variavel foi ao encontro do experCom esse resultado pode-se inferir
que, com a adocéo do acordo de Basileia Il no B@sbancos implementaram e aprimoram
seus modelos de gerenciamento de risco e de ¢aymigsionando em maior acompanhamento
de sua solvéncia e, consequentemente, numa maiautengso debuffer de capital. Na
literatura analisada néao foi encontrado o uso degsgavel explicativa, ndo sendo possivel

assim sua comparagdo com outras pesquisas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Essa pesquisa buscou encontrar os fatores detemesnda manutencdo de buffers de
capital regulatério para as instituicbes bancabeasileiras. Foi utilizada uma amostra
representativa de 121 bancos, para o periodo deihestre de 2001 até o 4° Tri/2011. O
modelo econométrico utilizado foi o de dados emmgdadindmico, estimado pela técnica
system GMM em dois estagios, baseado em Arellano e B¢¥8985) e Blundell e Bond
(1998).

Em relacdo a variavel Custo de Ajustamento, wenfise que existe um custo de
ajustamento para o buffer de capital dos banccsiléras de maior intensidade do que os
encontrados na maioria das pesquisas dos outresspai

O custo de manutencdo de capital ndo se mostresemte nesta pesquisa pela
utilizacdo da variavel ROE. Apesar da variavel néo sido significativa em todas as
extensdes do modelo, o sinal apresentado foi sepysiivo, indicando que o0s maiores
retornos sobre o capital podem estar sendo utdzaadra aumentar @siffers de capital dos
bancos. Ja a variavel Volatilidade nao foi sigaifica e apresentou um resultado divergente
do esperado, nédo nos permitindo inferir que bacoas maior volatilidade do lucro mantém
maioresbuffers de capital.

O custo de faléncia também se mostrou presenéegsabancos brasileiros por meio
das variaveis utilizadas comproxy Risco, Liquidez e Peso da Carteira. O resultado
demonstrou que os bancos brasileiros ajustam béer de capital de acordo com o perfil
de risco de suas operacdes, incrementarmdfer de capital quando existe um perfil de risco
maior.

Em relacdo ao tamanho do banco, pode-se obsargagganto maior o banco, menor
€ 0 seu buffer de capital, consistente com a tedeaganho de escala na anélise e
monitoramento dos investimentos, da obtencdo dbaared investimentos e diversificacdo da
carteira, da hipétese deod big to fail” e pela maior possibilidade de acesso a capitahdo
necessario. As variavetkimmy Banco Grande e Banco Pequeno também demonstramm q
0s maiores bancos mantém um buffer de capital meoe os bancos pequenos mantém um
buffer de capital maior.

Em relacdo ao ciclo econdémico, os resultados r#o possibilitam informar se o
comportamento € proé-ciclico ou anticiclico, vistma@o significancia dos resultados. J4 em

relacdo a demanda do crédito, observou-se queauoaibr a concessao de crédito menor € o
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buffer, indicando que os bancos ndo estdo fazeagtagdes suficientes para suportar os
riscos dessas novas operacoes, ocasionando untdoeeatikiseu buffer de capital.

Para as variaveis qualitativas Controle e Poucdeita ndo foi possivel fazer
inferéncias conclusivas sobre o0s seus resultadkis, a ndo significancia das mesmas. Ja em
relacdo a variavel Origem, demonstrou-se que osdsaestrangeiros mantém um buffer de
capital maior que o dos bancos brasileiros, sicguiiilo a possibilidade de os administradores
estrangeiros possuirem um comportamento mais ativaelacdo ao gerenciamento de seu
capital.

Em relagdo a ocorréncia de fusdes e aquisicoasesperado que houvesse uma
reducao do buffer de capital. O sinal encontradaéoacordo com o esperado, mas sem ser
conclusivo, visto a néo significancia da variaves&o.

Os resultados também demonstram que, com a itapém do acordo de Basileia Il
no Brasil, 0s bancos passaram a manter um maiel aébuffer capital, visto a implantagéo
e aprimoramento dos modelos de gerenciamento de @isle capital, ocasionando um maior
acompanhamento de sua solvéncia.

A contribuicdo desta pesquisa esta relacionadesamo dos fatores que influenciam
na determinagédo dos buffers de capital, visto t=9wa ainda nao ter sido muito pesquisado,
principalmente em relacdo aos bancos brasileirs® gesquisa também contribui com uma
extensa revisdo das outras pesquisas realizadamndgando quais foram as variaveis
utilizadas, os resultados encontrados e quais tsdo® estatisticos aplicados.

Esta pesquisa também contribui para a area dalibdade e mercado financeiro com
o fato de que o estudo dos fatores determinantesadatencao deuffer de capital auxilia no
entendimento da estrutura de capital mantida petpnento bancéario, segmento esse que
geralmente é excluido das pesquisas com foco euieatde capital.

Também podemos ressaltar que o periodo utilizagt@aEesquisa se torna mais atual
do que as demais e que foram utilizadas variaBmscontempladas nas pesquisas brasileiras,
como a variavel Pouca carteira, Fusao, Volatilidadgasileia Il, além dproxy para o custo
de faléncia, que utilizou a variavel Risco.

Como sugestdo para as proximas pesquisas sobriesss, seria importante buscar-se
umaproxy que melhor represente o custo de manutencéo dalcajsto a variavel ROE néo
ter apresentado um sinal condizente com a teoréagsabancos brasileiros.

Outro ponto importante seria a realizacdo de umsqupsa mais ampla, que

considerasse os dados de outros paises, realizamal@nalise mais completa, ao invés do



89

foco utilizado nesta pesquisa, em que se analisodados encontrados no Brasil com o
resultado das pesquisas de outros paises. A imp@tdisso esta no fato de que a maior parte
das pesquisas realizadas em outros paises contempioperiodo anterior ao ano 2000,
diminuindo o poder das comparacdes entre os regslta

Em relacdo aproxys utilizadas para o custo de faléncia, apesar @¢o de crédito ser
0 maior componente de risco do Sistema FinanceamdWal, seria importante a utilizacao de
outras variaveis que capturassem o efeito dos densabs a que 0S bancos estdo expostos,
visando identificar quais 0s seus impactos na nemgéb debuffer de capital nos bancos
brasileiros.
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APENDICE A: Bancos do Sistema Financeiro Nacional

N2 InstituicGes Bancarias
1 ABC-BRASIL

2 BANCOOB

3 BANESTES

4 BANRISUL

5 BB

6 BBM

7 BIC

8 BMG

9 BNDES

10 BONSUCESSO
11 BRADESCO

12 BRASCAN

13 BRB

14 CITIBANK

15 DEUTSCHE

16 FATOR

17 FIBRA

18 HSBC

19 INDUSVAL

20 INTERCAP

21 ITAU

22 MERRILL LYNCH
23 OPPORTUNITY
24 PINE

25 PROSPER

26 RENDIMENTO
27 RURAL

28 SAFRA

29 SOCOPA

30 SOFISA

31 VOTORANTIM
32 VR

33 INDUSTRIAL DO BRASIL
34 ING

35 PORTO SEGURO
36 ALFA

37 CEF

38 MERCANTIL DO BRASIL
39 SOCIETE GENERALE
40 TOYOTA




Ne InstituicGes Bancarias
41 CRUZEIRO DO SUL
42 HONDA

43 PSA FINANCE

44 BNP PARIBAS

45 GOLDMAN SACHS
46 SANTANDER

47 ARBI

48 BANCAP

49 BANCNACION
50 BANESE

51 BANPARA

52 BANSICREDI

53 BASA

54 BCOMURUGUAI
55 BDMG

56 BNB

57 BRDE

58 BVA

59 CEDULA

60 CLASSICO

61 DAYCOVAL

62 FICSA

63 FORD

64 GUANABARA

65 INDUSCRED

66 KEB

67 LA PROVINCIA
68 LUSO BRASILEIRO
69 MAXINVEST

70 MODAL

71 OURINVEST

72 PORTO REAL

73 POTTENCIAL

74 RENNER

75 RIBEIRAO PRETO
76 TRIANGULO

77 TRICURY

78 VOLKSWAGEN
79 RABOBANK

80 VOLVO
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Ne InstituicGes Bancarias
81 CARGILL

82 CNH CAPITAL
83 CR2

84 SMBC

85 BTMUB

86 CREDIBEL

87 LA REPUBLICA
88 CREDIT SUISSE
89 JP MORGAN CHASE
90 MATONE

91 SCHAHIN

92 BRJ

93 GE CAPITAL
94 BARCLAYS

95 MORGAN STANLEY
96 WESTLB

97 MORADA

98 FIDIS

99 TENDENCIA
100 BES

101 LAGE LANDEN
102 STANDARD BI
103 GERDAU

104 MAXIMA

105 IBIBANK

106 BPN BRASIL
107 BGN

108 SS

109 BANIF

110 BEPI

111 NOSSA CAIXA
112 UNIBANCO
113 DAIMLERCHRYSLER
114 ABN AMRO
115 BESC

116 BM&F

117 IBM

118 CACIQUE

119 BMC

120 DRESDNER
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Ne InstituicGes Bancarias
121 RODOBENS

122 MONEO

123 PECUNIA

124 PARANA

125 UBS WARBURG
126 BCO JOHN DEERE
127 LEMON BANK
128 BANCO GMAC
129 BASEMSA

130 PACTUAL

131 CREDIT LYONNAIS
132 KDB BRASIL

133 BANKBOSTON
134 JOHN DEERE

135 UNO-E

136 BEC

137 EMBLEMA

138 CREDIT AGRICOLE
139 J.MALUCELLI

140 PEBB

141 REDE

142 BCO CIT BRASIL
143 LLOYDS

144 OK

145 SANTOS

146 DBB BM

147 UNION

148 GERACAO FUTURO
149 AZTECA

150 BANDES

151 MERCEDES-BENZ
152 BBVA BR

153 INTERMEDIUM
154 NATIXIS

155 BNL

156 STERLING

157 BYM

158 BEM

159 PRIMUS

160 ZOGBI
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Ne InstituicGes Bancarias
161 PANAMERICANO
162 AMEX

163 BANK OF AMERICA
164 JBS BANCO

165 UBS PACTUAL

166 GERADOR

167 SUDAMERIS

168 GENERAL MOTORS
169 BCGB

170 CSF

171 BANCO TOPAZIO
172 SUL AMERICA

173 BTG PACTUAL

174 LEMON

175 GM

176 INTER AMEX

177 ROYAL INVEST

178 STOCK

179 BILBAO VIZCAYA
180 BOREAL

181 AGF

182 BOC

183 BOSTON N.A.

184 CARREFOUR

185 PETRA

186 CONCORDIA

187 BBA-CREDITANSTALT
188 FICRISA AXELRUD
189 INVESTCRED

190 BANCO ABB

191 CONFIDENCE

192 PRIME

193 SCANIA BANCO S A
194 BANCOCIDADE
195 FINANSINOS

196 WACHOVIA

197 FINANCIAL

198 STANDARD CHARTERED BI S.A.
199 DIDIER LEVY

200 BANCO RANDON S A
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Ne InstituicGes Bancarias
201 BEA

202 BEG

203 EUROINVEST
204 FIAT

205 THECA

206 EUROPEU

207 MERCANTIL SP
208 BRACCE

209 EQUITY

210 BARCLAYS GALICIA
211 ICATU

212 INVESTOR

213 MALCON

214 PARAIBAN

215 PATAGON

216 WESTERN UNION
217 CATERPILLAR
218 AGF BRASEG

219 CHASE

220 CSFB GARANTIA
221 DESENBANCO
222 SANTOS NEVES
223 FRANCES INTER
224 SCANIA

225 STD CHARTERED
226 VIPAL FINANCEI
227 LIBERAL

228 MULTI

229 CONCERDIA

230 CREDICARD

231 ITAUVEST

232 J,MALUCELLI

233 STANDARD CHARTERED BI

Fonte: elaboragéo propria B .
Obs.: 0 nome das instituicdes consta conforme informaelo Bacen no relatério “50 maiores bancos e o
consolidado do Sistema Financeiro Nacional”.
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APENDICE B: Filtro de Quantidade de Periodos Utiliado na Pesquisa

InstituicGes Bancarias Periodos
GERACAO FUTURO 15
BANDES 14
BBVA BR 14
INTERMEDIUM 14
NATIXIS 14
BNL 13
BYM 13
MERCEDES-BENZ 13
STERLING 13
AMEX 12
BANK OF AMERICA 12
BEM 12
GERADOR 12
JBS BANCO 12
PRIMUS 12
UBS PACTUAL 12
ZOGBI 12
BANCO TOPAZIO 11
BCGB 11
CSF 11
GENERAL MOTORS 11
PANAMERICANO 11
SUDAMERIS 11
LEMON 10
SUL AMERICA 10
AGF 9
BILBAO VIZCAYA 9
BOC 9
BOREAL 9
BOSTON N.A. 9
BTG PACTUAL 9
CARREFOUR 9
GM 9
INTER AMEX 9
ROYAL INVEST 9
STOCK 9
CONCORDIA 8
PETRA 8
BANCO ABB 7
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InstituigGes Bancarias

Periodos

BBA-CREDITANSTALT

7

FICRISA AXELRUD

INVESTCRED

CONFIDENCE

PRIME

SCANIA BANCO S A

BANCO RANDON S A

BANCOCIDADE

FINANCIAL

FINANSINOS

WACHOVIA

BEA

BEG

BRACCE

DIDIER LEVY

EQUITY

EUROINVEST

EUROPEU

FIAT

MERCANTIL SP

STANDARD CHARTERED BI S.A.

THECA

BARCLAYS GALICIA

CATERPILLAR

ICATU

INVESTOR

MALCON

PARAIBAN

PATAGON

AGF BRASEG

CHASE

CSFB GARANTIA

DESENBANCO

FRANCES INTER

SANTOS NEVES

SCANIA

STD CHARTERED

VIPAL FINANCEI

WESTERN UNION

NININININININIDININIWWWWWwWwWwiw|id APl |O ||
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InstituicGes Bancarias

Periodos

CONCERDIA

1

CREDICARD

ITAUVEST

J,MALUCELLI

LIBERAL

MULTI

STANDARD CHARTERED BI

RlR Rk |k |k

Fonte: elaboragéo propria
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Obs.: 0 nome das instituicbes consta conforme inforngao Bacen no relatério “50 maiores bancos e o

consolidado do Sistema Financeiro Nacional”.



APENDICE C: Demais Filtros Utilizados na Pesquisa

InstituicGes Bancarias

Filtro

BRJ

Faltando trimestre

BARCLAYS Faltando trimestre
WESTLB Faltando trimestre
FIDIS Faltando trimestre
MAXIMA Faltando trimestre
DRESDNER Faltando trimestre
BANIF Faltando trimestre
J.MALUCELLI Faltando trimestre
PRIMUS Faltando trimestre
DBB BM Faltando trimestre
INTER AMEX Faltando trimestre
STOCK Faltando trimestre
AMEX Faltando trimestre
FIAT Faltando trimestre
BARCLAYS GALICIA Faltando trimestre
EUROPEU Faltando trimestre
STANDARD CHARTERED BI Faltando trimestre
PANAMERICANO Alto Desvio Padrao
CLASSICO Alto Desvio Padrao
AZTECA Alto Desvio Padrao
BM&F Alto Desvio Padrao
STANDARD BI Alto Desvio Padrao
KDB BRASIL Alto Desvio Padrao
BCOMURUGUAI Alto Desvio Padrao
GERACAO FUTURO Alto Desvio Padrao
IBIBANK Alto Desvio Padrao
CARREFOUR Alto Desvio Padrao
PANAMERICANO Intervencao, liquidagdo ou indicio de fraude
SANTOS Intervencgao, liquidagdo ou indicio de fraude
CRUZEIRO DO SUL Intervencao, liquidagdo ou indicio de fraude
MORADA Intervencao, liquida¢do ou indicio de fraude
PROSPER Intervencgao, liquidagdo ou indicio de fraude
RURAL Intervencao, liquidagdo ou indicio de fraude
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InstituicGes Bancarias

Filtro

PORTO SEGURO Faltando indice de Basileia
BCOMURUGUAI Faltando indice de Basileia
GOLDMAN SACHS Faltando indice de Basileia
BEPI Faltando indice de Basileia
CACIQUE Faltando indice de Basileia
IBM Faltando indice de Basileia
BNDES Banco de desenvolvimento

Fonte: elaboracao prépria
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Obs.: 0 nome das instituicdes consta conforme informaelo Bacen no relatério “50 maiores bancos e o
consolidado do Sistema Financeiro Nacional”.
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APENDICE D: Estimacgdes dos Modelos Econométricos llizados na Pesquisa

Extensdo 1

xtdpdsys BUF RCE TAM RISCO VPIB, lags(1l) maxldep(2) mexlags(2) twostep endog(ROE
RI SCO vce(robust) artests(2)
note: ROE dropped because of collinearity
note: RI SCO dropped because of collinearity

Syst em dynam ¢ panel -data estimation Nunber of obs = 4549
Group variable: i Nunber of groups = 121
Tinme variable: t
Obs per group: mn = 15
avg = 37.59504
max = 43
Nunber of instrunents = 298 Wal d chi 2(5) = 656. 60
Prob > chi2 = 0. 0000
Two-step results
| WC- Robust
BUF | Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e mm e m———— =
BUF |
L1. | . 6565391 . 033587 19.55 0.000 . 5907099 . 7223684
|
RCE | 1.678596 . 3845972 4.36 0.000 . 9247993 2.432393
Rl SCO | 7.323203 1.643151 4.46  0.000 4.102685 10. 54372
TAM | -1.202772 . 3215275 -3.74 0.000 -1. 832955 -. 57259
VPIB | . 0032631 . 0060607 0.54 0.590 -. 0086157 . 015142
cons | 17.35499  4.492286 3.86 0.000 8. 550271 26. 15971

Instrunments for differenced equation
GWHtype: L(2/3).BUF L(2/2).ROE L(2/2).R SCO
St andard: D. ROE D. TAM D. Rl SCO D. VPI B
Instruments for |evel equation
GWwWtype: LD.BUF LD. RCE LD. Rl SCO
St andard: _cons

estat abond

Arell ano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

| 1 |-2.2496 0.0245 |
2 |-.90198 0.3671 |

HO: no autocorrel ation
estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are valid

chi 2(292)
Prob > chi 2

119.1021
1. 0000
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Extensao 2

xtdpdsys BUF RCE TAM RI SCO VCART, lags(1l) mexldep(2) maxlags(2) twostep endog(ROE
RI SCO vce(robust) artests(2)
note: ROE dropped because of collinearity
note: RI SCO dropped because of collinearity

Syst em dynam ¢ panel -data estimation Nunber of obs = 4549
Group variable: i Nurber of groups = 121
Tinme variable: t
Obs per group: mn = 15
avg = 37.59504
max = 43
Nunber of instrunents = 298 Wwal d chi 2(5) = 207017. 42
Prob > chi2 = 0. 0000
Two-step results
| WC- Robust
BUF | Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ Femcecmcecmc e cmcccmceecmecmecmecmemecememmeesmememecemesmecmemcmemcmeam——==-=
BUF |
L1. | . 662271 . 0086409 76.64  0.000 . 6453352 . 6792068
|
RCE | 1.626802 . 8894276 1.83 0.067 -.1164437 3.370049
RI SCO | 6.849071 . 3659655 18.72  0.000 6.131792 7.56635
TAM | -1.233481 . 1466224 -8.41  0.000 -1.520855 -.9461063
VCART | -.236727 . 0123767 -19.13  0.000 -. 2609849 -.2124692
cons | 17. 85461 2. 234217 7.99 0.000 13. 47563 22. 23359

Instrunments for differenced equation
GWHtype: L(2/3).BUF L(2/2).ROE L(2/2).R SCO
St andard: D. ROE D. TAM D. Rl SCO D. VCART
Instruments for |evel equation
GWwWtype: LD.BUF LD. RCE LD. Rl SCO
St andard: _cons

estat abond

Arell ano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

| 1 |-2.2011 0.0277 |
2 |-.94127 0.3466 |

HO: no autocorrel ation

estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi 2(292)
Prob > chi 2

117. 5802
1. 0000
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Extensao3

xtdpdsys BUF ROE RI SCO VCART GRANDE PEQUENO, |ags(1l) mexldep(2) mexlags(2) twostep
endog( ROE RI SCO) vce(robust) artests(2)
note: ROE dropped because of collinearity
note: RI SCO dropped because of collinearity

Syst em dynam ¢ panel -data estimation Nunber of obs = 4549
Group variable: i Nunber of groups = 121

Tinme variable: t
Obs per group: mn = 15
avg = 37.59504
max = 43
Nunber of instrunents = 299 Wal d chi 2(6) = 1.18e+06
Prob > chi2 = 0. 0000

Two-step results

| WC- Robust
BUF | Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e mm e ——— =
BUF |
L1. | . 6994624 .0016938 412.96 0.000 . 6961427 . 7027822
|

RCE | 1.452778 . 160826 9.03 0.000 1.137565 1.767991
RI SCO | 8. 694586 . 1898429 45.80 0.000 8. 3225 9. 066671
VCART | -.2346909 . 0032767 -71.63 0.000 -. 2411131 -.2282688
GRANDE | -.8697283 . 3266409 -2.66 0.008 -1.509933 -. 2295239
PEQUENO | 1.730372 . 2051519 8.43 0.000 1.328281 2.132462
_cons | -.2462652 . 0995053 -2.47 0.013 -. 4412919 -.0512385

Instrunments for differenced equation

GWHtype: L(2/3).BUF L(2/2).ROE L(2/2).R SCO

St andard: D. ROE D. Rl SCO D. VCART D. GRANDE D. PEQUENO
Instruments for |evel equation

GWwWtype: LD.BUF LD. RCE LD. Rl SCO

St andard: _cons

estat abond

Arell ano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

| 1 |-2.2229 0.0262 |
2 |-.94203 0.3462 |

HO: no autocorrel ation

estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

118.021
1. 0000

chi 2(292)
Prob > chi 2
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Extensao4

xtdpdsys BUF RCE TAM VOLAT LIQ RI SCO PESO VCART VPIB CONTROLE ORI GEM BASI LEI A FUSAO
PCART, |ags(1l) mexldep(2) nmaxl ags(2) twostep endog(RCE RI SCO) vce(robust) artests(2)
note: CONTROLE dropped fromdiv() because of collinearity
note: ROE dropped because of collinearity
note: RI SCO dropped because of collinearity

Syst em dynam ¢ panel -data estimation Nunber of obs = 4549
Group variable: i Nurmber of groups = 121
Tinme variable: t
Obs per group: mn = 15
avg = 37.59504
max = 43
Nunber of instrunents = 306 wal d chi 2(14) = 119092. 82
Prob > chi2 = 0. 0000
Two-step results
| WC- Robust
BUF | Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ Femcecmcecmc e cmcccmceecmecmecmecmemecememmeesmememecemesmecmemcmemcmeam——==-=
BUF
L1. | . 589074 . 0111236 52.96  0.000 . 5672722 . 6108758
|
RCE | 1.738104 1. 775443 0.98 0.328 -1. 741699 5.217908
RI SCO | 4.72171 . 4367619 10.81  0.000 3. 865673 5.577748
TAM | -1.252499 . 1719195 -7.29 0.000 -1. 589455 -.9155434
VCOLAT | -.0102935 . 0845395 -0.12 0.903 -. 175988 . 1554009
LIQ | 12. 86986 1. 823002 7.06 0.000 9. 296839 16. 44288
PESO | 5.410678 2.760063 1.96 0.050 . 0010544 10. 8203
VCART | -.2376666 . 0091642 -25.93 0.000 -. 255628 -. 2197051
VPI B | . 0036614 . 0033322 1.10 0.272 -. 0028697 . 0101925
CONTROLE | 1.963981 4.93323 0.40 0.691 -7.704973 11. 63293
ORI GEM | 2.693511 1.181698 2.28 0.023 . 3774247 5. 009597
BASI LEI A | . 579213 . 1361287 4.25 0.000 . 3124057 . 8460203
FUSAO | -.0137846 . 4689091 -0.03 0.977 -.9328295 . 9052603
PCART | . 3735456 . 4475282 0.83 0.404 -. 5035934 1.250685
_cons | 9. 621219 2.536703 3.79 0.000 4.649373 14. 59307

Instrunments for differenced equation

GWHtype: L(2/3).BUF L(2/2).ROE L(2/2).R SCO

Standard: D.RCE D.TAM D.VOLAT D.LIQ D.RISCO D.PESO D.VCART D.VPIB D. ORI GEM
D. BASI LEI A D. FUSAO D. PCART
Instruments for |evel equation

GWtype: LD.BUF LD. RCE LD. Rl SCO

St andard: _cons

estat abond

Arell ano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

|Order | z Prob > z|
| ------ S
| 1 |-2.1589 0.0309 |
| 2 |-.96219 0.3360 |

HO: no autocorrel ation

estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi 2(291)
Prob > chi 2

114. 7066
1. 0000



APENDICE E: Correlacéo Entre as Variaveis Utilizadas na Pesquisa

o . . : Pesoda Variacdo  Variacao
Varnaveis Buffer ROE Tamanho Volatilidade Liquidez Risco Careira do Crédito do PIB
Buffer 1,000
ROE - 0,038 1,000
Tamanho - 0,356 0,100 1,000
Volatiidade - 0,263 0,048 0,851 1,000
Liquidez 0,345 0,011 0,018 0,082 1,000
Risco 0,299 - 0,157 - 0,126 0,004 0,111 1,000
Peso da Carteira - 0,263 0,011 - 0,077 - 0,173 - 0,794 - 0,110 1,000
Variacdo do Crédito 0,012 0,007 - 0,032 - 0,029 0,015- 0,044 - 0,014 1,000
Variacdo do PIB 0,012- 0,004 0,024 0,031 0,001 0,018 - 0,006 - 0,009 1,000

Fonte: elaborado pelo autor a partir das saidas do #iptic&8TATA 12.



