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Resumo: Nos ultimos dez anos, o sistema bancario brasileiro tem mostrado resisténcia a choques, e
concessdo de crédito em baixo volume e alto preco. Essa situagdo motivou a andlise da relacdo entre
um instrumento de regulagdo bancaria que visa a higidez do sistema, o requerimento de capital, e a
oferta de crédito bancério no Brasil. Foi elaborado um modelo cuja hipétese principal ¢ a
incidéncia, em operacdes de crédito, de “custos de regulagdo”, negativamente relacionados aos
niveis de capital de um banco. Sob essa hipdtese, espera-se encontrar, ceteris paribus, uma relagao
positiva entre o indice de Basiléia e a oferta de crédito de bancos, sendo essa relacdo acentuada em
bancos com indice de Basiléia inferior ao limite minimo requerido. A hipdtese foi testada pela
estimacao do modelo com a aplicagdo do método dos momentos generalizado, utilizando-se dados
desagregados de bancos brasileiros. Os resultados obtidos evidenciaram a importancia da
regulamentacdo de capital na decisdo de oferta de crédito dos bancos, no sentido previsto pelo
modelo.

Abstract: Over the last ten years, Brazilian banking system has been resilient to shocks, and its
credit concession has been low in volume and expensive. This situation motivated the analysis of
the relation between a banking regulation instrument that targets systemic stability - capital
requirement - and the credit supply of Brazilian banks. A model was elaborated, with its central
hypothesis being the incidence, in credit operations, of “regulation costs”, negatively related to the
capital level of a bank. Under this hypothesis, one expects to find, ceteris paribus, a positive
relation between a bank credit supply and its Basel index. Besides, this relation should be
exacerbated in banks whose Basel index stands below the minimum required. The hypothesis was
tested through the estimation of the model using the generalized method of moments in non-
aggregate Brazilian banking data. The results evidence the importance of capital regulation in
banking decision of credit supply, in accordance with the model prediction.
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O IMPACTO DE REQUERIMENTOS DE CAPITAL NA OFERTA DE CREDITO
BANCARIO NO BRASIL

1 INTRODUCAO

Crises no sistema financeiro de um pais implicam grandes prejuizos a sociedade, pelo seu papel de
financiador dos demais segmentos econdmicos e sua possibilidade de criar moeda. Adicionalmente,
a dispersdo e o baixo grau de informacdo de credores desse setor, os depositantes, tornam-nos
praticamente inaptos a monitora-lo. Tais peculiaridades seriam suficientes para justificar a
existéncia diferenciada de regulamentacdo e monitoramento do sistema financeiro. Todavia, deve-se
levar em consideracdo o fato de que a criagdo de um sistema financeiro estavel apresenta custos
diretos — as despesas da entidade supervisora, por exemplo — e indiretos, dadas as distor¢cdes que se
podem originar, como a ineficiéncia induzida por modelos de regulagdo que se fundamentam em
hipoteses cuja base ndo seja a maximizagao de lucros dos bancos (COSTA, 1999).

Levando em conta tais distor¢cdes, muitos trabalhos tiveram como escopo o efeito de instrumentos
de regulacdo nas decisdes bancarias. Entre esses instrumentos, destacam-se os requerimentos de
capital, o modelo de regulacdo bancaria atualmente mais difundido em nivel internacional.

Os estudos que avaliam seus impactos no comportamento bancério sob uma 6tica tedrica podem ser
classificado em trés principais perspectivas: a do banco como um gerenciador de portfolios
(consolidada em Kim e Santomero, 1988), a de incentivos a tomada de riscos sob assimetria
informacional (como em Giammarino et al., 1993) e a de contratos incompletos entre depositantes,
gerentes e acionistas de um banco (Dewatripont e Tirole, 1994, p. 133). Tais formulagdes, apesar de
suas abordagens bastante distintas, t€ém como ponto em comum vislumbrarem a possibilidade de
requerimentos de capital eficientemente elaborados para reduzir problemas de agéncia e excessivo
investimento em ativos de risco. No entanto, baseiam-se em hipdteses muito gerais e apontam
esquemas Otimos de regulagdo que muitos autores consideram inviaveis (FREIXAS;
SANTOMERO, 2004).

Nao obstante, a analise do banco como um gerenciador de portfolios fundamentou a elaboracio, em
1988, do Acordo de Basiléia (BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, 1988),
marco internacional na definicdo de requerimentos de capital, o qual prevé que bancos devem deter
niveis de capital compativeis com o risco dos ativos em que aplicam.! A partir de entdo, foram
elaborados estudos mais especificos, privilegiando a busca de evidéncias empiricas, do impacto da
nova regulagdo na decisao de alocacao de ativos bancarios.

Basel Committee on Banking Supervision (1999) compila uma série de trabalhos que enfocam os
paises do G-10, avaliando se 0 Acordo diminuiu o risco do sistema financeiro e também se uma
queda na oferta de crédito ou uma reducdo na competitividade de bancos em relagdo a outras formas
de intermediacdo financeira podem ser considerados seus efeitos colaterais. As evidéncias
encontradas indicam que a implementa¢ao do Acordo pode ter induzido bancos a elevar seus niveis
de capital e, em alguns paises, limitado a oferta de crédito em periodos de fraqueza econdmica.

Um segundo grupo de artigos aborda particularmente a reducdo da oferta de crédito nos EUA entre
1989 e 1994 (o credit crunch). Furfine (2001) apresenta uma breve revisao da literatura que buscou
explicar as causas desse movimento, destacando os requerimentos de capital mais elevados entre os
demais fatores considerados (menor demanda por empréstimos, maior rigor na fiscalizagdo bancaria
e tendéncia secular de os bancos registrarem operacdes de crédito “fora do balanco”).

" O Acordo de Basiléia foi adotado inicialmente pelos paises do G-10, sendo posteriormente implementado em outros
paises.
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Finalmente, ha os trabalhos empiricos que abordam diretamente a relacdo entre requerimentos de
capital e oferta de crédito, os quais podem ser classificados em dois grandes grupos. O primeiro
deles, que inclui Peek e Rosengreen (1995), Furfine (2001), Soares (2001) e Chiuri et al. (2002),
analisa o impacto da adogdo de requerimentos de capital mais elevados, comparando o volume de
crédito ofertado antes e depois da implementagdo do Acordo de Basiléia.” Ja o segundo grupo, no
qual se destaca o artigo de Gambacorta e Mistrulli (2004), considera como dada a regulamentacao
de capital e tenta inferir sua influéncia na concessdo de empréstimos bancarios, baseando-se apenas
em observacdes posteriores a implementacao do Acordo de Basiléia.

Os artigos diferem em relagdo ao modelo teérico, amostra, e proxy de capitalizagdo considerados.
No entanto, um ponto comum de todos os artigos de ambos os grupos ¢ a verificagdo de uma
relacdo positiva entre um indice de capitalizacdo e a oferta de crédito.

A interpretacdo de tal resultado, no entanto, é diferente para cada um dos grupos. Os artigos que
avaliam o impacto da implementacdo de requerimentos de capital verficam que choques negativos
no capital de bancos podem levar a redugdes na oferta de crédito. Ja os artigos que consideram a
regulamentacdo de capital como um dos determinantes da concessdo de empréstimos verficam que
bancos bastante capitalizados estdo menos restritos por requerimentos de capital e t€ém mais
oportunidade de expandir sua carteira de crédito.

Em suma, a literatura exposta indica que a dificuldade de mensuracdo precisa das variaveis
envolvidas num modelo 6timo de requerimentos de capital e a necessidade de padronizacio
internacional dessa regulamentacdo implicaram a ado¢do de uma sistematica que pode ter tido como
efeito colateral a reducdo das operagdes de crédito ao setor privado. Por outro lado, hé evidéncias de
que apds a implementacdo do acordo, as instituicdes mais estdveis sdo as que mais concedem
crédito.

No Brasil, a ultima grande crise bancaria decorreu do fim, em 1994, de uma conjuntura de
hiperinflagdo que garantia aos bancos lucros com investimentos de curtissimo prazo e baixo risco
em titulos publicos indexados, além da apropriagdo de parte dos ganhos de senhoriagem (o
chamado “float”). Segundo Goldfajn, Hennings e Mori (2003), as tempestivas intervengdes em
bancos com problemas de solvéncia e a adogdo de melhorias na area de regulagdo prudencial logo
no inicio da estabilizagdo macroecondmica permitiram que a economia brasileira superasse a
situacdo de turbuléncia. Desde entdo, o sistema financeiro vem apresentando estabilidade e
resisténcia a choques. Um indicador ¢ a reducdo do niimero de instituigdes bancérias submetidas a
regime especial por decretos do Banco Central do Brasil: 49 no periodo de 1994 a 1998 contra 10
no periodo de 1999 a 2004.

Por outro lado, nota-se a deficiéncia do sistema quanto a concessdo de crédito, que deveria ser a
principal atividade dos intermediarios financeiros. Belaisch (2003) aponta que, no ano de 2000,
enquanto o percentual de operagdes de crédito em relagdo ao PIB era de 70% no Chile, 45% nos
EUA e 104% na zona do Euro, no Brasil a relagio era de apenas 25%.” Além disso, a autora mostra
a alta relag@o entre os custos operacionais e as receitas operacionais: 89% no Brasil, superior aos
69% verificada em outros paises da América Latina® e aos 61% nos EUA e no Japdo. Outra
importante caracteristica do sistema bancdrio brasileiro ¢ o elevado diferencial entre os custos de
captagdo ¢ as taxas de empréstimos livres (spreads) praticados: em agosto/2004, o spread médio foi
de 27,5%.” Finalmente, merece destaque a infima concessio de crédito de longo prazo por agentes
nao-governamentais.

2 Ha também o trabalho de Saunders e Schumacher (2000), que faz a analise indiretamente, ao considerar os
requerimentos de capital entre os componentes da margem de intermediag@o financeira.

3 Superior, no entanto, a Argentina (21%) ou México (22%).
4 Argentina, Chile, Coldmbia, México e Peru.
> Sendo 13,1% em empréstimos a pessoa juridica e 45,7% a pessoa fisica. Fonte: Banco Central do Brasil.
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A situagdo apresentada de estabilidade e de baixo volume/alto prego do crédito ofertado no sistema
bancario brasileiro motiva a investigacdo da relagdo entre requerimentos de capital e a oferta de
crédito em tal pais. Adicionalmente, destaca-se a relevancia do tema no contexto atual de defini¢des
das regras de implementagdo do Novo Acordo de Capital (“Basiléia 2”).

Assim, este trabalho tem como objetivo avaliar a questdo particular do impacto que requerimentos
de capital tém atualmente na oferta de crédito de bancos atuantes em territorio nacional. Note-se
que o estudo ndo pretende comparar a oferta de crédito bancério anterior a implementacdo dos
requerimentos de capital no Brasil com a oferta de crédito bancario posterior a essa regulamentacao.
Ou seja, ndo ¢ investigado o impacto da implementagdo do instrumento no Brasil, e sim se esse,
hoje, afeta a decisdo de portfolio dos bancos.

Para tanto, determinou-se a forma reduzida de um modelo de oferta de crédito levando em
consideragdo os requerimentos de capital. O modelo sugere que o nivel de capitalizacdo em relacao
aos ativos ponderados pelo risco tem um impacto positivo sobre o volume ofertado de crédito,
sendo esse impacto mais pronunciado para os bancos que se encontram desenquadrados do ponto de
vista regulamentar. Para testar as implicagdes do modelo, utilizou-se uma amostra de 133
conglomerados financeiros ou bancos que possuiam carteira comercial ou de investimento, no
periodo que se inicia no primeiro trimestre de 2001 e se encerra no segundo trimestre de 2004. Os
resultados da estimacgdo desse modelo mostraram a existéncia de uma relagdo positiva entre oferta
de crédito e um indice de capitalizagdo, sendo a relagdo mais forte em bancos menos capitalizados.

Além desta introdugdo, outras cinco se¢oes serdo desenvolvidas. Na Se¢do 2, ¢ realizada uma breve
exposi¢do do modus operandi dos requerimentos de capital no Brasil. Ja na Se¢do 3, tendo em vista
a busca por evidéncias empiricas, ¢ desenvolvido, com base na literatura atual, um modelo de oferta
de crédito. A Secdo 4 descreve as variaveis e instrumentos utilizados na estimag@o. Os resultados
sdo apresentados na Se¢do 5 e a Se¢éo 6 conclui.

2 O ACORDO DE BASILEIA NO BRASIL

No Brasil, a legislacdo referente a requerimentos de capital segue em sua esséncia as diretrizes
tracadas internacionalmente pelo comité de Basiléia, conforme previsto na Resolugdo do Conselho
Monetario Nacional (CMN) n°® 2.099, de 17 de agosto de 1994 e suas modificagdes.

A mesma resolucdo também estabelece que a observancia dos limites de patriménio ¢ condigdo
indispensavel ao funcionamento das instituicdes financeiras e determina as penalidades aplicaveis
as instituicdes irregulares, desde a limitagdo da distribui¢do de resultados até a liquidagao.

A legislacdo fundamenta-se no indice de Basiléia, o qual representa, grosso modo, a relagdo entre o
capital proprio de um banco e seus ativos ponderados pelo risco. Operagdes de crédito ao setor
privado possuem a maxima ponderacdo, enquanto titulos publicos t€ém peso zero. Desde 1997, o
indice minimo de Basiléia requerido aos bancos é de 11%. Nota-se que as instituigdes vém
macicamente seguindo a regulamentagdo. A andlise da Figura 1A indica que a maioria das
instituicdes brasileiras apresenta, de 2001 a 2004, indices muito superiores aquele valor, estando a
mediana ao redor dos 20.

Uma interpretagdo para essa distribuicdo poderia ser a influéncia de bancos que operam
predominantemente com atividades de tesouraria, possuindo baixa relacdo entre Operacdes de
Crédito e Ativo e, conseqiientemente, elevado indice de Basiléia. A Figura 1B, no entanto, descarta
essa possibilidade, mostrando que, mesmo considerando-se apenas as instituigdes que possuem a
relacdo "Operacdes de Crédito/Ativos" acima da mediana da amostra, a presenca de indices de
Basiléia muito superiores ao minimo regulamentar ainda ¢ grande.
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Figura 1
A) Distribuicdo do indice de Basiléia por B) Distribuicdo do indice de Basiléia por trimestre
trimestre nos bancos brasileiros (bancos com alta relacdo  “operagBes de

crédito/ativo™)

Se for levado em consideragdo que um indice de Basiléia superior ao minimo exigido implica
maior capital proprio que o requerido, e que, de modo geral, capital é a mais cara das fontes
de recursos de um banco, a situacdo em que se encontra o sistema bancario ¢ uma evidéncia
de que existe um incentivo a que os bancos mantenham consistentemente tal situagdo, fato
que sera explorado na elaboracdo do modelo de oferta de crédito na se¢do seguinte.

3 UM MODELO DE OFERTA DE CREDITO

A perspectiva do banco como um gerenciador de portfolios orienta, nesta se¢do, a elaboracao
de um modelo de oferta de crédito, com vista a buscar evidéncias empiricas de como essa
pode ser afetada pela imposicdo de requerimentos de capital. A formulacdo parte de uma
relacdo positiva entre taxa de retorno do crédito e seu volume ofertado. Essa relagdo, contudo,
desloca-se no plano taxa de retorno x quantidade de acordo com outros custos decorrentes da
propria decisdo de oferta do banco. Mais especificamente, a oferta de crédito ¢ fungdo de trés
fatores:

Crédito = h(taxas de retorno; requerimentos de capital; ajuste da oferta a demanda)

As taxas de retorno definem a rentabilidade da operagao, considerando inclusive seu custo
de oportunidade. Os requerimentos de capital, ponto principal do modelo, determinam os
custos de regulacdo, cuja motivagdo foi buscada em Furfine (Op. cit.). Ja o ajuste da oferta a
demanda associa-se ao custo gerado por uma modificagdo na oferta de crédito ndo decorrente
de uma alteracdo na demanda. Supde-se h(-) uma fung¢ao linear.

Os subitens seguintes mostram de que modo sdo tratados esses e os demais aspectos do
modelo.

3.1 Balanco Patrimonial

Inicialmente, sdo definidos os itens patrimoniais de um banco. Do lado dos ativos, C;

corresponde as operagdes de crédito e 7, a titulos publicos (de risco nulo). Do lado dos

passivos, D, corresponde aos depositos e K, ao capital.



Por hipotese, os retornos dos ativos estao associados a seu risco de crédito. Assim, definindo-
se R, ataxa de retorno das operacdes de crédito, S, a taxa de retorno dos titulos publicos e

d, a taxa de pagamento aos depositos, espera-se que R, > S, >d,, sendo que as taxas

t

podem variar ao longo do tempo.
Normalizando as taxas em relacao a d;:

r,=R, —d, (1
s, =S, —d, ®)
3.2 Taxas de Retorno

O banco pode alocar seus recursos tanto em operagdes de crédito como em titulos publicos.
Considerando-se dada a ordenago dos riscos de cada operagdo, levam-se em consideragdo as
taxas de retorno na distribui¢do dos recursos entre as operagoes ativas.

Espera-se que a oferta de crédito C relacione-se positivamente a sua taxa de retorno r, e
negativamente a s, como resultado do incentivo ao gerenciador de portfolio em aumentar
retorno controlando risco. Supondo-se que tais relagdes sejam lineares, e sendo I'; o vetor
contendo os demais fatores que determinam a oferta de crédito e suas defasagens relevantes,
obtém-se:

Ct:Zﬂljrt—j+Zﬂ2jst—j+Ft’ 3)
=0 =0

onde: Zﬂu >0 e Z,BZJ. <0
J=0 J=0

A inclusdo de defasagens das variaveis explicativas decorre do fato de que o volume de
crédito ofertado por um banco em ¢ reflete ndo somente a decisdo de oferta do periodo
contempordneo como também as decisdes tomadas em periodos anteriores, que foram
determinadas por varidveis explicativas de periodos anteriores, dada a baixa liquidez e prazo
de vencimento superior a um periodo de tais operagdes.

3.3 Requerimentos de Capital

Apo6s o acordo de Basiléia, os bancos passaram a atender requerimentos de capital baseados
no risco de seus ativos:

K, > h (4)

IB, =
w,C, +w,T, + O,

t

Ou seja, existe um valor minimo b exigido para o indice de Basiléia /B (a razao entre o capital
e os ativos ponderados pelo risco). w, ¢ o fator de ponderagdo das operagdes de crédito,



definido por lei e conhecido pelo banco; w, = 0 ¢ o fator de ponderacdo dos titulos publicos e

O, corresponde aos demais itens que alteram a exigéncia de capital (risco de crédito de
operacdes de swap e risco de mercado).

Assim como em Furfine (Op. cit.), aqui se supde que um banco cujo capital se aproxime do
nivel minimo dado pelo requerimento depara-se com custos crescentes. Ou seja, quando um
banco ameaga deixar de atender ao requerimento, os fiscalizadores podem, por exemplo,
impor restricdes a suas atividades ou exigir que aumente o rigor de seus critérios de
provisionamento de operagdes de crédito. Adicionalmente, quando um banco apresenta de
fato deficiéncias de capital (/B < b), novas medidas serdo impostas, além das ja mencionadas
serem aplicadas com maior rigor. Os reguladores podem requerer que a institui¢do siga um
plano de capitalizacdo, restringir a distribui¢do de dividendos, ou, em casos extremos,
decretar a liquidagdo do banco.

Admite-se que os custos de regulagdo CR; sdo funcdo linear unicamente do indice de Basiléia
e possuem dois trechos continuos, como mostrado na Figura 2.°

CR(IB) 4

»
!

1B,

Figura 2 - Custos de regulacéo

No primeiro trecho, em que 0 < /B < b, a fungdo custo apresenta maior intercepto e
declividade. O segundo trecho, em que /B > b, indica que um banco que atende aos
requerimentos também esta sujeito aos custos, porém com menor intensidade.” O ponto de
descontinuidade corresponde ao nivel minimo de capital exigido. Dessa forma:

CR, =a, +a,dl, —(r, + m,d1)IB, (5)

a,—a .
com a,,a,,7,,7, >0, 7, <% e dl =0se IB,>b; dl = 1 caso contrario.

% Note-se que, no modelo de Furfine (2001), os custos sdo continuos.

7 0 modelo de Furfine (2001) ainda permite que os custos assumam diferentes intensidades em diferentes
periodos, o que corresponderia ao grau de coac¢do da entidade fiscalizadora, mas esse aspecto ndo serd abordado
aqui.
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De (4), verifica-se que <0. De (5), conclui-se que um aumento na oferta de créditos,
t

ceteris paribus, causa uma reducdo em /B, que implica um aumento de CR,. Esse aumento,
por sua vez, corresponde a um deslocamento para baixo da oferta de crédito no plano taxa de
retorno x quantidade. Assim, um aumento na taxa de retorno das operagdes de crédito (ou
uma redugdo em s, que teria o mesmo efeito qualitativo), que resultaria em aumento do
volume ofertado, ¢ atenuado pelo aumento dos custos de regulagdo, e o efeito liquido é um
aumento menor da oferta de crédito. Ou seja, um banco em uma situacdo em que seu /B esta
elevado em #-n sofre a incidéncia de um custo de regulacdo menor € possui maior incentivo a
aumentar sua oferta de crédito em ¢ em relagdo a uma situagdo em que fosse baixa sua
capitaliza¢dao. Supondo que a oferta de crédito desloca-se proporcionalmente ao aumento dos
custos de regulacao:

C,==>7,CR_+T,, > 7,>0 (6)
Jj=0 Jj=0
E, como conseqiiéncia:

Cz:i[_mj_772jd1+(¢1j+¢2]dlz—j)IBz—j]+rt (7)

Jj=0

Verifica-se, assim, uma relagdo positiva entre a oferta de crédito e o indice de capitalizacao
(¢,), sendo esse efeito mais pronunciado nos bancos desenquadrados (¢,). A formulacdo

apresentada diferencia o caso em que uma eventual relacdo positiva entre IB e oferta de
crédito ¢ observada simplesmente pela existéncia de instituicdes extremamente
descapitalizadas (IB baixo), que sdo explicitamente for¢adas a reduzir sua carteira de créditos,
do caso em que tal custo ¢ menos intenso, porém incidente mesmo em bancos mais
capitalizados.

Tais relagdes vao ao encontro das especificagdes avaliadas por Peek e Rosengreen (Op. cit.) e
Chiuri et al. (Op. cit.), e também sdo compativeis com outras razdes tedricas segundo as quais
existiria uma relagdo positiva entre indice de capitalizagdo e oferta de crédito. Em Saunders e
Schumacher (Op. cit.)) e Gambacorta e Mistrulli (Op. cit.), por exemplo, os bancos
freqlientemente escolhem endogeneamente manter maiores niveis de capital do que o
requerido, como prevencdo a choques em seus patrimonios devido a riscos como o de
inadimpléncia. Assim, poderiam, de maneira 6tima, abster-se de conceder novos empréstimos
visando a reduzir o risco de apresentarem insuficiéncia de capital no futuro.

Em resumo, ao se controlar os demais fatores que influenciam a oferta de crédito, espera-se
que bancos com maior indice de Basiléia apresentem maior oferta de crédito. Além disso,
espera-se esse efeito seja exacerbado em bancos que se encontrem desenquadrados.

3.4 Ajuste da Oferta a Demanda

Caso um banco deseje modificar o volume de empréstimos privados concedidos em taxa
diferente da demanda, arcard com custos. Razdes para tais custos de ajuste a demanda



poderiam ser a quebra de contratos implicitos (Sharpe, 1990), perda de escala (Diamond,
1984) ou de receitas (Berger et al., 1993), no caso de diminui¢do da oferta quando a demanda
¢ crescente, ou a eventual piora de qualidade de tomadores no caso de aumento da oferta
quando a demanda ¢ baixa.

Assim, o custo de ajuste & demanda ¢ minimo quando a oferta de crédito cresce em taxa
idéntica ao crescimento da demanda, o que implica que, para cada banco, uma altera¢ao na
quantidade de empréstimos concedida decorrente de uma mudanga na demanda ndo traz
custos, enquanto que uma alteracdo originada por uma mudanca da oferta os acarreta.

Sendo C, a demanda de crédito de um banco, o custo de ajuste a demanda C4, é dado por:

c4,=s(c,-c) (®)

No entanto, a demanda ndo ¢ observavel. Pode-se supor, porém, que os bancos nao ofertam
consistentemente volumes diferentes de sua demanda, com vista a minimizar CA4; Em
decorréncia, dadas as demais variaveis que afetam a oferta de crédito, essa sera, em ¢,
proporcional a oferta de crédito em #-1 e a varidveis que deslocam a demanda. Essas variaveis
tanto podem ser macroecondmicas como caracteristicas do préprio banco que sinalizem um
movimento de sua demanda.® Desta forma:

C,=AC  +2.0,Y,  +dy +T, ©)

J=0

onde Y; ¢ um vetor de variaveis macroecondmicas que deslocam a demanda e y;, ¢ um vetor de
caracteristicas do banco.

35 Oferta de crédito

De (3), (7) e (9), obtém-se a seguinte forma reduzida da oferta de crédito:

Co=a+AC  + > Bir, + D B, + Z[— a,,dl+ (7:1]. +7,,dl,_ )[Bt_j]
=0 =0 =0

+Zﬁj}’,7j+¢jt//,+c+u, (10)

J=0

onde ¢ ¢ um vetor de caracteristicas ndo observaveis do banco, constantes no tempo, que
afetam a oferta de crédito e u, corresponde aos demais fatores que explicam a oferta de crédito
ndo incluidos no modelo.

¥ Note-se que algumas varidveis macroecondmicas, além de sinalizar o deslocamento da demanda, deslocam
também a oferta de crédito. Esse efeito ¢ captado pelas mudangas em » € 5. Ver secdo 5.3.



4 ESTIMACAO

Nesta secdo ¢ feita uma breve discussdo sobre as variaveis utilizadas na estimac¢do da forma
reduzida da oferta de crédito e também sobre a amostra utilizada. A fonte de dados ¢ o Plano
Contabil das Institui¢oes do Sistema Financeiro - COSIF, que contém os saldos das contas
dos balangos de todos os bancos em operagdo no Brasil.

4.1 Oferta de crédito

Utiliza-se como variavel dependente log(Cj) o logaritmo natural do total de créditos livres
(ndo direcionados) concedidos pelo banco i no instante z, o que é compativel com a hipotese
do modelo tedrico de que os bancos concedem crédito orientados pelas possibilidades de
lucros, e ndo por direcionamentos legais.’

4.2 Rentabilidades das carteiras ativas

As variaveis r; e s; correspondem, respectivamente, as taxas de retorno das operagdes de
crédito e da carteira de renda fixa, ambas liquidas dos custos de depositos. As proxies
utilizadas consistem na taxa de retorno das carteiras, calculadas como a receita da operacao
aferida no trimestre dividida pelo saldo médio da carteira no trimestre, liquida da taxa de
pagamento aos depdsitos. Assume-se que tais proxies sejam redundantes na equagdo
estrutural, e que a correlacdo entre as rentabilidade reais (ndo observadas) em ¢ e as demais
variaveis explicativas em s ¢ zero, para s > ¢, quando se controla pela proxy.

Uma medida alternativa de rentabilidade, como as taxas efetivamente cobradas pelos bancos
(precos ex-ante) ndo foi utilizada por ndo estarem disponiveis os volumes de crédito
concedidos diariamente para calculo de uma média ponderada mensal. Ademais, para o
calculo da rentabilidade de titulos de renda-fixa, estavam disponiveis apenas os pregos ex-
post.

4.3 Variaveis regulatérias

Os custos associados a niveis de capital regulamentares — cuja existéncia constitui a hipotese
testada neste trabalho — s@o avaliados pela inclusdo das variaveis log(/B;) (logaritmo do
indice de Basiléia, IB), d1;, (variavel binaria que indica se o IB do banco i se encontra abaixo
do limite regulamentar em f), a interacdo entre as duas varidveis e suas respectivas
defasagens.

E possivel admitir que tais variaveis estejam correlacionados a fatores ndo observaveis que
também afetam a oferta de crédito. Por exemplo: a expansao da carteira de crédito pode estar
relacionada a avaliagdo do banco pelo mercado, que relutaria em financiar instituigdes menos
capitalizadas. Nesse caso, o coeficiente do log(/B;) estaria medindo ndo s6 o efeito da
supervisdo bancaria na oferta de crédito como também o efeito da chamada “disciplina de
mercado”, e a varidvel seria considerada endogena. Outra fonte de endogeneidade seria a
propria relacdo negativa entre a oferta de crédito e o indice de Basiléia, como mostrado em
(4). Para tratar a questdo, serd utilizada a variavel instrumental insp, que corresponde ao total

? O detalhamento das contas utilizadas encontra-se no Apéndice 1.
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de inspecdes diretas, medidas em dias x homem, a que a instituicdo foi submetida no
trimestre. Assume-se que a varidvel insp seja significativa na projecao linear de log(/B;;), de
dl; e de d1,log(IB;;) nas variaveis exdgenas e ndo correlacionada com o erro da equacdo (10).

4.4 Variaveis macroecondmicas

O vetor Yj inclui um indicador de produgdo agregada log(PIB;), o indicador da taxa basica de
juros de titulos do governo Selic,, a taxa de cdmbio nominal Cambio, e a variacdo de um
indice de precos IPCA,. Note-se que essas varidveis controlam também as variagdes temporais
macroecondmicas.

A hipdtese de que a atividade econdmica em crescimento implica maior demanda por
empréstimos e financiamentos justifica a inclusdo do indicador de producdo agregada. Ja a
taxa de cdmbio nominal Real/Délar e a taxa média de juros de curto prazo de titulos publicos
tém um efeito duplo. Por um lado provocam deslocamento na curva de oferta de crédito na
medida em que influenciam a rentabilidade de operagdes indexadas, respectivamente, a
moedas estrangeiras ¢ a juros de titulos publicos. Por outro lado, deslocam a demanda por
crédito na medida em que sua oscilagdo indica incerteza e altera expectativas com relacdo ao
cenario macroecondomico, dadas as agdes dos agentes privados e da autoridade monetaria [ver,
por exemplo, Koyama e Nakane (2002)]. A inflagdo também ¢ considerada por esse efeito.

4.5 Caracteristicas dos bancos

O vetor y; contém uma varidvel binaria que indica se o banco ¢ publico (Publico;), a
representatividade dos ativos totais do banco i em relagdo ao total de ativos do sistema em ¢
(AtivoAT;) e um indicador de liquidez [log(Liquidez;)].

4.6 Amostra

A amostra selecionada é composta por todos os conglomerados financeiros que contenham ao
menos um banco comercial ou de investimento e que optaram pela apuragdo consolidada do
indice de Basiléia, e por bancos que possuam carteira comercial ou de investimento e que
apuram o indice de Basiléia individualmente (“bancos” doravante).'” Sdo considerados apenas
bancos que operam com crédito. A amostra se inicia com 133 bancos e termina com 118. Os
dados foram ajustados para fusdes e aquisi¢des ocorridas no periodo'', assim como para
mudangas na opgdo de apuragio de limites operacionais.'”. Os dados sdo trimestrais, no
periodo de janeiro de 2001 a junho de 2004 (14 trimestres).

A Tabela 3 apresenta as principais estatisticas descritivas das variaveis discutidas,
considerando-se dados trimestrais

1 Nao foram considerados os bancos de desenvolvimento devido a suas especificidades quanto a alocagdo e
captacdo de recursos.

" Ou seja, quando um banco passa a fazer parte de um conglomerado, sai da amostra, e os dados do
conglomerado adquirente passam a refletir também as informagdes desse banco.

2 Isso foi feito considerando-se como uma mesma unidade seccional um banco que apurava seu limite
individualmente e passou a apuré-lo de maneira consolidada.
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Variavel Observagoes Média Desvio Padrao Minimo Méximo
log(C) 1732 5,35 2,28 -6,21 10,76
r 1717 4,49 % a.t. 50,93 % a.t. -2075,86 % a.t. 170,60 % a.t.
s 1653 1,37 % a.t. 13,24 % a.t. -196,51 % a.t. 399,66 % a.t.
log(IB) 1755 3,24 0,79 1,06 11,00
dl 1755 0,02 0,13 0 1
d1 log(IB) 1755 0,04 0,29 0 2,40
log(PIB) 14 4,90 0,03 4,86 4,95
Selic 14 4,52 % a.t. 0,72 % a.t. 3,64 % a.t. 6,00 % a.t.
Cambio 14 2,82 R$/USS 0,47 R$/USS 2,06 R$/US$ 3,60 R$/US$
IPCA 14 2,28 % a.t. 1,52 % a.t. 1,15 % a.t. 6,56 % a.t.
Publico 1755 0,12 0,32 0 1
AtivoAT 1755 0,80 % 2,44 % 0,00 % 20,02 %
log(Liquidez) 1754 1,759 3,617 -5,924 16,172

5 RESULTADOS

O modelo tedrico de estimacao utilizado ¢ a versdo proposta por Arellano e Bond (1991) do
método dos momentos generalizados (GMM). A especificacdo estimada corresponde a
equacdo (10), e inclui uma defasagem da varidvel dependente, defasagens das varidveis
associadas ao custo de regulagdo e correlacdo contemporanea e até uma defasagem das
demais variaveis explicativas.

Tal especificag@o, por um lado, ¢ compativel com o prazo médio das operacdes de crédito do
sistema financeiro (213 dias em agosto de 2004'%). Por outro, reflete o fato de que as a¢des da
entidade supervisora possuem certa defasagem em relacdo as operagdes dos bancos. Por esses
motivos ndo se incluiu a correlagdo contemporanea das variaveis associadas ao custo de
regulagio (indice de Basiléia e indicador de desenquadramento).*

A Tabela 4 apresenta os resultados em trés partes. No Painel a, estdo as somas dos
coeficientes das defasagens estatisticamente significantes (ao nivel de 5%) de cada variavel.
No Painel b, estdo as somas dos coeficientes das variaveis que nao apresentaram significancia
estatistica ao nivel de 5%.

No Painel c, encontram-se as estatisticas de teste necessarias aos testes de especificacdo
propostos por Arellano e Bond (1991).

13 Considerando apenas operagdes pré-fixadas. Fonte: Banco Central do Brasil.

'* Adicionalmente, a exclusdo da correlagdo contemporanea de tais variaveis permite controlar melhor sua
endogeneidade.
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Tabela 4 - Resultados da Estimacéao

O modelo teodrico de estimagdo utilizado € a versdo proposta por Arellano ¢ Bond (1991) do método dos
momentos generalizados (GMM). Além de insp, as varidaveis PIB, IPCA, Cambio, Selic e Publico sdo
incluidas na matriz de instrumentos. r, s, AtivoAT e log(Liquidez) sdo utilizados como instrumentos apenas
de periodos futuros. Publico ¢ incluido na equagdo apds os dados terem sido diferenciados. Sdo feitas as
hipotese usuais de correlagdo entre instrumentos e regressores. Os coeficientes foram obtidos no primeiro
estagio da estimag@o, com desvios padrdes robustos a heterocedasticidade. As estatisticas dos testes de
autocorrelacdo dos erros de 1a e 2a ordem (m; e m,) foram obtidas nos dois estagios, e a do teste de validade
dos instrumentos (s), no segundo estagio.

a. Estimador GMM - Soma dos Coeficientes Estatisticamente Significantes a 5%
Variavel Dependente: Alog(C;,)

Variavel Explicativa Coeficiente I;ZZ\;;(;_ Deljci:iﬂvo
Alog(Cy) 0,794 0,086 0,000
Ar 0,202 0,053 0,000
As 0,365 0,119 0,002
Adl -1,707 0,652 0,009
Alog(/B) 0,256 0,113 0,024
Adllog(IB) 0,813 0,278 0,003
APIB 2,272 0,798 0,004
ASelic -10,521 5,430 0,053
ACambio -0,182 0,053 0,001

b. Estimador GMM — Soma dos Coeficientes ndo Estatisticamente Significantes a 5%

Variavel Explicativa Coeficiente gzz\r];_ DeI:ciZiiilvo

AIPCA 4,676 3,254 0,151

Publico 0,007 0,010 0,518

AAtivoAT 6,754 4,915 0,169

Alog(Liquidez) 0,001 0,008 0,898

c. Testes de Especificacao
Estatistica 1° Estagio 2° Estagio
de Teste  yalor Calculado Nivel Valor Calculado Nivel
Descritivo Descritivo

m -2,95 0,003 -2,63 0,009
my -0,75 0,455 -0,75 0,451

s - 116,82 1,000
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5.1 Testes de Especificacéo

A nao-autocorrelacdo de segunda ordem dos erros em primeira diferenga, avaliada pela
estatistica mj,, ndo pode ser rejeitada em nenhum dos modelos, o que indica ndo-
autocorrelagdo dos erros em nivel. O teste de validade dos instrumentos, realizado nos
modelos em dois estagios e avaliado pela estatistica s ndo pode rejeitar a hipotese nula.
Portanto, dados os testes realizados, ndo ha como rejeitar as hipoteses de consisténcia
assumidas.

5.2 Analise dos Resultados
521 Requerimentos de Capital

Pela andlise dos coeficientes estimados, verifica-se que a situagdo de desenquadramento,
como esperado do ponto de vista tedrico, reduz significativamente a oferta de crédito de uma
institui¢do nos periodos posteriores. Além disso, tanto o indice de Basiléia como sua interagao
com o indicador de desenquadramento apresentam sinais positivos e significancia estatistica.

Assim, dados os demais controles, bancos que apresentarem menores indices de capitalizacao
serdo aqueles que oferecerdo menores quantias de créditos livres em periodos futuros.
Considerando-se também as hipoteses de exogeneidade dessa varidvel, o resultado corrobora
a aceitacdo da hipdtese principal deste trabalho, de que requerimentos de capital influenciam a
oferta de crédito de bancos atuantes em territdrio brasileiro, mesmo quando a situagdo de
desenquadramento ¢ controlada. A defasagem do efeito pode ser entendida dada a distancia
temporal entre a realizagdo das operagdes bancarias € a acdo da fiscaliza¢do, assim como o
tempo necessario ao ajuste na carteira de crédito de uma instituicdo. Cabe ressaltar que este
resultado — uma relagdo positiva entre o indice de capitalizacdo e a oferta de crédito —
encontra-se alinhado com os resultados obtidos por Peek e Rosengren (Op. cit.), Chiuri et al.
(Op. cit.) e Gambacorta e Mistrulli (Op. cit.).

Os resultados obtidos na estimagdo desses coeficientes permitem que se verifique o efeito
esperado de uma alteracdo no limite minimo exigido para o indice de Basiléia (b) sobre a
oferta de crédito num banco que se encontre numa situagdo limitrofe (“banco marginal®).
Ceteris paribus, antes da alteracdo em b, a oferta esperada de crédito do banco marginal é
dada por:

Z ¢ A log(IBit_j )+ outros fatores (11)

Jj=0

Apds um aumento em b, o banco marginal torna-se desenquadrado, e sua oferta esperada de
crédito passa ser:

z Uz‘/Adlit—j + z ¢1A/A log(IBit—j )+z ¢2j Adlit—j log(IBit—j )
=0 =0 =0

+ outros fatores (12)
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O efeito esperado na oferta de crédito do banco marginal ¢ dado, portanto, pelo resultado de

(12) — (11):

Efeito esperado = z n,,Adl, ; + Z ¢, Adl,_; log(IBn_j) (13)
j=0

j=0
Substituindo-se os coeficientes pelos valores estimados (sendo /B =11):
Efeito esperado = —1,707 + 0,813 -(2,398) = 0,242

Ou seja, a elevagdo do limite minimo requerido do indice de Basiléia ¢ insuficiente para
reduzir a oferta de crédito do banco marginal, de modo que, para esse tipo de banco, nio se
verifica um trade-off de solvéncia por oferta de crédito.

Os resultados obtidos também possuem uma implicagdo na formulacao da regulamentagao
bancaria. Como foi exposto, o fato de os bancos brasileiros apresentarem niveis de capital
elevados nao significa que requerimentos de capital ndo os afetam, na média . Dada a relagdo
causal estabelecida, ao reduzir seus niveis de capital, mesmo sem atingir o limite minimo, o
banco médio reduziria sua oferta de crédito e, conseqiientemente, sua exposicdo ao risco.
Assim, o formulador da politica deveria considerar que a existéncia de custos de regulagdo e
incentivos a que bancos possuam mais capital do que o exigido indica que o nivel minimo
legal poderia estar abaixo do que seria considerado como limite minimo ideal a ser mantido
pelos bancos de modo a garantir a estabilidade do sistema.

Deve-se destacar que, apesar da existéncia de taxas de empréstimos elevadas e do baixo
volume de crédito no Brasil, concomitantemente a presenga de bancos altamente
capitalizados, os resultados aqui apresentados ndo permitem que se estabeleca uma relagcdo
conflitiva entre estabilidade do sistema financeiro e eficiéncia na concessao de crédito.

5.2.2 Demais Variaveis Explicativas

O coeficiente da varidavel dependente defasada foi obtido com nivel de significancia inferior a
1% e coeficiente menor do que 1, o que indica estacionariedade do modelo.

A rentabilidade da carteira de crédito, como se previa, ¢ positivamente relacionada a oferta de
crédito. J4 o indicador de rentabilidade da carteira de renda fixa, ao contrario do esperado,
mostrou-se significantemente positivo. Note-se, no entanto, que o efeito desse indicador pode
ter sido captado pela varidvel Selic, que, ¢ significantemente negativo. Vale ressaltar que a
relagdo negativa encontrada entre oferta de crédito e taxa Selic alinha-se a outros resultados ja
encontrados na literatura, como Takeda (2003) e Graminho ¢ Bonomo (2002)."

A relacdo entre oferta de crédito e produto interno bruto ¢ também significativamente
positiva, corroborando a hipdtese de que maior atividade econdmica no pais gera maior
demanda por crédito. Ja a taxa de cambio guarda relagdo negativa com a variavel dependente.
Uma possivel explicagdo seria o fato de que aumentos em reais no preco do ddlar elevam a
rentabilidade de titulos publicos. Outra interpretagdo possivel ¢ que desvalorizagdes do

!5 Apesar de terem esses tltimos autores encontrado uma relagio nio significativa quando consideravam apenas
bancos grandes ou apenas bancos médios.
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cambio podem indicar cenarios de maior risco, nos quais a oferta de crédito ¢ reduzida. As
variagdes do indice de inflacdo /PCA ndo podem ser consideradas significativas neste modelo.
Uma das justificativas pode ser o fato de seu efeito ter sido captado tanto pela taxa Selic como
pela taxa de cambio, com as quais ¢ fortemente correlacionada.

Finalmente, as caracteristicas de controle (Publico), market-share (AtivoAT) e liquidez nao
apresentaram relagdo significativa com a oferta de crédito.

5.3 Outras EspecificacOes

Foram avaliadas especificacdes considerando diferentes defasagens incluidas, indicadores de
rentabilidade das carteiras, indicadores de desenquadramento, caracteristicas do banco e
variaveis macroecondmicas, o que nao alterarou os resultados qualitativos. O detalhamento
das estimagdes com diferentes especificagdes encontra-se no Apéndice 2 deste trabalho.

6 CONCLUSAO

Neste trabalho foram apresentadas razdes teoricas pelas quais requerimentos de capital
influenciam o volume de crédito bancario ofertado, porque tal tipo de regulamentagdo imporia
um custo adicional a concessdo de crédito de bancos e alteraria a decisdo de operagdes ativas
resultante de suas maximizagdes de lucros. Além disso, verificou-se que a maior parte dos
bancos consistentemente apresenta niveis de capital acima do que lhes ¢ imposto.

Esses fatores motivaram a elaboracdo de um modelo cuja hipotese principal € a incidéncia, em
operacdes de crédito, de “custos de regulacdo”, que seriam negativamente relacionados aos
niveis de capital de um banco. Sob essa hipotese, espera-se encontrar, ceteris paribus, bancos
com maior indice de capitalizagdo (indice de Basiléia) com maior oferta de crédito.

A hipétese foi testada pela estimagdo do modelo por meio do método dos momentos
generalizado. Os resultados obtidos indicaram uma relagdo positiva entre indice de Basiléia e
oferta de crédito, acentuada em bancos desenquadrados, evidenciando a importancia da
regulamentacdo de capital na decisdo de oferta de crédito dos bancos, no sentido previsto pelo
modelo e em linha com a literatura analisada. Uma implicagdo ¢ a possibilidade de que o
formulador da regulamentacdo estabeleca como nivel minimo legal de capital um valor
inferior ao que seria ideal do ponto de vista da estabilidade do sistema bancario. Ressalta-se a
importancia de tal resultado no contexto atual das defini¢des do novo acordo de Basiléia.

Um aspecto importante a ser futuramente explorado ¢ o impacto, na economia real, de uma
alteracdo na oferta de crédito causada pela imposicao de requerimentos de capital. Condig¢ao
necessaria para tal impacto seria a verificagdo de que os agentes econdmicos deficitarios
possuem pouca possibilidade de substituigdo de crédito bancario por outras fontes de
financiamento. Contudo, ainda que tal condigdo seja verificada'®, o efeito de alterages da
oferta de crédito bancario sobre o produto ¢ dubio. No caso de uma reducao, por exemplo, o
impacto seria negativo, na medida em que se dificultaria o acesso a empréstimos e
financiamentos por seu encarecimento. No entanto, os limites de capital poderiam induzir a
reducdo na tomada de risco, o que diminuiria a possibilidade de quebras e aumentaria a
eficiéncia dos empréstimos concedidos, levando, finalmente, a um aumento do produto real.

' Como ¢ feito, por exemplo, em Graminho e Bonomo, (Op. cit.)
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APENDICE 1 - CONTAS UTILIZADAS

As seguintes contas sdo referentes aos créditos livres:

Carteira ativa: Receitas:

Codigo Titulo Contabil Codigo Titulo Contabil
1.6.1.00.00 Empréstimos e Titulos Descontados 7.1.1.03.00 Rendas de Adiantamentos a Depositantes
1.6.2.00.00 Financiamentos 7.1.1.05.00 Rendas de Empréstimos

7.1.1.10.00 Rendas de Titulos Descontados

7.1.1.15.00 Rendas de Financiamentos

7.1.1.20.00 Rendas de Fin. a Exportagdes

7.1.1.23.00 Rendas de Fin. de Moedas Estrangeiras

7.1.1.25.00 Rendas de Fin. com Interveniéncia

7.1.1.52.00 Rendas de Refin. de Op. ¢/ Gov. Federal

Titulos publicos de baixo risco podem ser representados pela carteira de titulos de renda fixa
(RF), a qual corresponde ao saldo das seguintes contas: '’

Carteira ativa: Receitas:

Codigo Titulo Contabil Cadigo Titulo Contabil
1.3.1.10.00  Titulos de RF 7.1.5.10.00 Rendas com Titulos de RF
1.3.2.10.00  Titulos de RF Vinculados a Recompras 7.1.5.75.00  Lucros com Titulos de RF
1.3.4.00.00  Vinculados ao Banco Central 8.1.5.20.00  Prejuizos com Titulos de RF

1.3.5.00.00  Vinc. a Aq. de Acdes de Emp. Estatais

1.3.6.00.00  Vinculados a Prestacdo de Garantias
(-)1.3.6.10.80 Titulos de Renda Variavel
(-)1.3.6.15.80 Titulos de Renda Variavel
(-)1.3.6.20.80 Titulos de Renda Variavel

Foram considerados como depositos os saldos das seguintes contas:

Carteira ativa: Receitas:

Codigo Titulo Contabil Codigo Titulo Contabil
4.1.1.00.00 Depositos a Vista 8.1.1.10.00  Despesas de Depdsitos de Poupanga
4.1.2.00.00 Depositos de Poupanca 8.1.1.20.00  Despesas de Depdsitos Interfinanceiros
4.1.3.00.00 Depositos Interfinanceiros 8.1.1.30.00  Despesas de Depositos a Prazo

4.1.5.00.00 Depositos a Prazo

As taxas de retorno foram obtidas dividindo-se o saldo das contas de resultado acumulado no

trimestre pela média trimestral dos saldos mensais das respectivas carteiras ativas (ou
. 18

passivas).

'7 Idealmente, utilizaria-se apenas a carteira de titulos livres. No entanto, ndo ha como apurar a rentabilidade
dessa carteira isoladamente.

'8 Dado que os resultados dos bancos sdo apurados semestralmente, os resultados de junho e dezembro sdo
liquidos dos resultados de margo e setembro, respectivamente.
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APENDICE 2 - AVALIACAO DE ESPECIFICACOES ALTERNATIVAS

Para chegar-se a especificacdo final do modelo, inicialmente foram avaliadas cinco de suas
dimensodes, descritas nos itens de (a) a (e) abaixo:

a) Indicador de desenquadramento d1
1. Indicador de indice de Basiléia inferior a 11

2. Indicador de “zona de pressdo”, ou seja, d1 = 1 se o indice de Basiléia for inferior a
mediana dos indices de Basiléia de bancos que atuam no mesmo segmento'*

b) Medida de rentabilidade das carteiras ativas e passiva

1. R-deS—-d
2. R-SeR-d
3. ApenasR-S
4. R,Sed

5. Apenas R

¢) Defasagens incluidas no modelo
1. Variaveis associadas ao custo de regulacdo: 1* e 2* defasagens
Demais varidveis: correlacdo contemporanea e 1* defasagem
2. Todas as variaveis: apenas 1? e 2* defasagens (sem correlacdo contemporinea)
3. Todas as variaveis: correlagdo contemporanea e 1* defasagem
4. Todas as varidveis: correlacdo contemporanea e 1* e 2* defasagens
5. Todas as variaveis: apenas correlagdo contemporanea
d) Caracteristicas dos bancos
1. Publico incluida em nivel, apds diferenciacdo dos dados
log(liquidez) e AtivoAT incluidas como seqliencialmente exdgenas
2. Publico, log(liquidez) e AtivoAT incluidas em nivel, ap6s diferenciacdo dos dados
e) Variaveis macroecondomicas
1. Inclusdo dos indicadores macroecondmicos
2. Variaveis binarias indicativas de trimestre

Em nenhum dos modelos apresentados as hipoteses nulas dos testes de ndo-autocorrelacio de
segunda ordem dos erros em primeira diferenca e de validade dos instrumentos puderam ser
rejeitadas.

E possivel fazer-se a seguinte analise dos resultados obtidos:

1) A maioria dos resultados corrobora as conclusdes previstas pela teoria e resumidas na
especificagdo apresentada no Capitulo 5;

i1) Quando tal fato ndo foi verificado, nota-se a existéncia de dois padrdes: ou todos os
sinais relativos as varidveis associadas ao custo de regulagdo estavam invertidos em

 Os segmentos sdo definidos a partir de analise de cluster, considerando indicadores financeiros das
instituigdes.
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relagdo a teoria (situagcdo verificada nas especificacdes que incluiam correlagao
contemporanea de tais varidveis), ou os coeficientes mostraram-se estatisticamente
insignificantes.

O passo seguinte foi obter uma formulacdo mais parcimoniosa da especificacdo favorita,
eliminando da mesma as defasagens de cada varidvel com menor nivel descritivo, obtendo-se
a especificagdo cujos resultados da estimacgdo estdo apresentados na se¢ao 5.

Finalmente, foram realizados os seguintes testes adicionais de robustez:

1) Substituicdo do indicador de liquidez (que se mostrou estatisticamente insignificante)
por um indicador de recolhimentos compulsorios efetivos

2) Exclusdo do instrumento exdgeno (variavel insp) da matriz de instrumentos (pois ao se
optar pela especificacdo que exclui a correlagdo contemporinea das variaveis
potencialmente endogenas, o instrumento perde importancia)

3) Tratamento da varidvel » como endogena (excluindo suas defasagens da matriz de
instrumentos)

Em nenhum dos trés casos os resultados qualitativos foram alterados. No primeiro teste
verificou-se que o indicador de recolhimentos compulsorios ndo pode ser considerado
estatisticamente significativo ao nivel de 5%.



