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RESUMO
Dentre os problemas que se atribuem a regulamentacao bancaria, dois se destacam, tanto por sua

importancia intrinseca como pela frequéncia com que siao citados: o contingenciamento de crédito
decorrente da reducdo na concessdo de empréstimos e financiamentos e o crescimento excessivo da
presenca de titulos dos governos nos ativos dos bancos. Este estudo se baseou em dados dos cinco
maiores bancos de varejo brasileiros e buscou investigar se ocorreram alteracoes nas estruturas de capitais
e de ativos nos ultimos anos, devido a regulamentacéo referente a exigéncias de capital no contexto do
Acordo da Basiléia de 1988. Foram coletados dados dos demonstrativos contabeis dos bancos escolhidos
no periodo de 1990 a 2002, e o estudo se deu pela andlise das séries temporais obtidas e pela realizacao
de regressoes lineares. Os resultados analisados sugerem novas evidéncias sobre a influéncia efetiva das
medidas reguladoras sobre as estruturas de capitais e de ativos dos bancos.
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ABSTRACT Among the problems usually attributed to the banking regulation, two are clearly more demanding, because of their intrinsic nature
and by the frequency which they are cited: the contingency of credit due to the reduction in the loans and lending volumes, and the excessive growth
of government bonds in banks assets composition. The current study is based on data of the five major Brazilian retail banks, and investigates the
changes in their assets and capital structures in the last years, due to the regulation of capital requirements in the context of The 1998 Basel
Accord. Data from 1990 to 2002 accounting reports have been collected, and the study was build using time series analysis and linear regressions.
The results suggest new evidences about the effective influence of regulatory measures on the capital and assets structures of banks.
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INTRODUCAO

A regulacdo bancdria referente a exigéncias de ca-
pital tornou-se, a partir de 1994, com a publicacéo
da norma 2.099/1994 pelo Bacen — Banco Central
do Brasil — uma preocupacao a mais para os ad-
ministradores do setor. Além de terem a alavancagem
de seus negocios compulsoriamente reduzida por
exigéncias de um capital minimo para cobrir os ris-
cos de suas operacdes, tiveram de aperfeicoar me-
canismos de gerenciamento desses riscos e buscar
atingir e manter o chamado Indice da Basiléia no
patamar minimo estabelecido pelo agente regulador.

Fixado atualmente em 11%, esse valor minimo
do Indice da Basiléia corresponde a menor razao
que deve ser obtida entre um patrimoénio exigido e
a soma dos ativos ponderados, cada qual por seu
fator de risco. Como se trata de uma razao mate-
matica, esse indice pode ser aumentado tanto por
incrementos no numerador (patrimonio exigido)
como por reducdes no denominador (ativos pon-
derados). Os incrementos no numerador decorrem
de operacodes sofisticadas que diminuam o risco
derivado de atividades de balanco e extrabalanco —
como swaps por exemplo —, da emissdo de divida
subordinada ou de aumentos de capital. Ja as re-
ducoes no numerador podem se dar por diminui-
cao do volume daqueles ativos aos quais se atribui
um maior peso na ponderacdo, pelo aumento do
volume daqueles com menor peso ou por ambas as
acoes conjugadas. Essa substituicao de ativos,
quando feita de forma a propiciar ao banco o aten-
dimento dos requisitos da resolucdo sem que te-
nha de promover aumento de seu capital, é que tem
suscitado questionamentos, ndo s6 quanto a efica-
cia das normas reguladoras, mas também quanto a
possiveis prdticas adotadas pelos gestores dos ban-
cos, tais como a reducao no crédito ou a aquisicao
macica de titulos do governo.

O que se buscou investigar com este estudo fo-
ram modificacoes nos ativos que possam ter sido mo-
tivadas pela evolucdao do arcabouco regulador refe-
rente as exigéncias de capital como forma de atingir
ou manter o Indice da Basiléia no patamar minimo
estabelecido. A segunda secao deste artigo apresenta
as bases teodricas para o estudo. A terceira descreve a
metodologia utilizada, e na quarta sdo apresentados
e analisados os resultados obtidos. Finalizando, na
quinta se¢ao sao apresentadas as conclusdes e suges-
toes para trabalhos futuros.

BASES TEORICAS DO ESTUDO

De acordo com Kashyap, Rajan e Stein (2002), a res-
posta padrao dos financistas a questdo “quais sdo as
caracteristicas que definem um banco?” é a de que
bancos comerciais sao instituicoes engajadas em dois
tipos de atividades, uma em cada lado do balanco
patrimonial, a saber: captacdao de depositos e emprés-
timos. Para Diamond e Rajan (2001), no lado dos ati-
vos os bancos fazem empréstimos para tomadores em
dificuldade e sem liquidez — permitindo desse modo o
fluxo de crédito para as empresas — enquanto do lado
do passivo eles garantem liquidez conforme ocorra a
demanda por parte dos depositantes. Isso envolve uma
transformacao de ativos, que Diamond e Dybvig (1983)
definiram como a capacidade de transformar ativos sem
liquidez em demandas de depdsitos com necessidade
de liquidez imediata.

A existéncia dos depositos a vista no passivo faz com
que haja a necessidade da manutencao de uma reserva
de ativos com liquidez suficiente para o atendimento
de demandas aleatorias de saque dos valores deposita-
dos. Esses depositos a vista possuem a vantagem de
que por eles ndo sdao pagos juros e, assim, seria de se
pensar que houvesse interesse de um banco em finan-
ciar a maior parte possivel de seus ativos com eles.
Entretanto, embora nao sejam remunerados, os depo-
sitos possuem como desvantagem o fato de que uma
fracdo randomica deles pode ser retirada a qualquer
tempo. Conforme Kashyap, Rajan e Stein (2002) e tam-
bém Flannery (1994), os ativos liquidos que, por cau-
sa disso, devem ser mantidos como reserva de liquidez —
caixa, titulos governamentais, etc. — possuem um peso
morto e uma parte dos ganhos é perdida, de forma que
o retorno liquido desses ativos é sempre diminuido
desse peso, fazendo com que nem sempre o banco
mantenha o nivel desejado de reserva.

Por outro lado, desde que Miller (1995) mostrou
que as proposicdes de Modigliani e Miller (1958) quan-
to airrelevancia da estrutura de financiamento se apli-
cam também aos bancos, inumeros artigos abordam a
aplicabilidade dos modelos tedricos tradicionais as
estruturas de capital dessas empresas financeiras, mas
as peculiaridades da atividade bancaria se fazem sen-
tir de forma importante. Conforme as teorias de agén-
cia, firmas alavancadas operam com incentivos de in-
vestimento distorcidos, que fazem com que elas aban-
donem alguns projetos com VPL positivo e adotem
outros de VPL negativo. Essas distor¢des diminuem o
valor da firma e os acionistas é que bancam os custos
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dos investimentos inadequados. Entretanto, embora
tendo seus incentivos de investimento influenciados
pela divida do mesmo modo que as empresas nao-fi-
nanceiras, os bancos apresentam um elevado grau de
alavancagem quando comparados a elas. Isso, eviden-
temente, os submete a riscos maiores e mais diversifi-
cados do que as empresas tradicionais.

Bancos possuem também, como destacado por
Flannery (1994), uma peculiar capacidade de se defron-
tar com oportunidades para realizar a troca de ativos no
curso normal de seus negocios e a sucessiva renovacao
de empréstimos é um veiculo para isso. Para Diamond e
Dybvig (1983), os ativos dos bancos tém tido pouca
liquidez quanto os de outras empresas, mas sua compo-
sicdo pode mudar rapidamente quando comparados aos
delas. Essa possibilidade de mudar rapidamente a com-
posicao dos ativos cria, por outro lado, segundo Flannery
(1994), um risco moral elevado para os bancos.

Lastra (2000) aponta serem trés as principais fon-
tes de instabilidade dos bancos: o descasamento da
maturidade entre ativos e passivos, a baixa capitaliza-
cao e a carteira de ativos com riscos. Em particular, a
instabilidade gerada pelo descasamento integra as preo-
cupacdes gerenciais dos administradores bancarios e
faz com que bancos comerciais sejam especialmente
vulneraveis ao que Lastra (2000) e Diamond (1984)
denominam de corridas bancarias, devido a relativa
falta de liquidez de seus empréstimos, que ndo podem
ser vendidos rapidamente sem desagio, e porque os
depositos sao direitos nao-contingentes, ou seja, po-
dem ser sacados por pedido e a qualquer momento.
Dessa forma, com a consagracao pelos paises do siste-
ma de reserva fracionado, a qualquer instante um ban-
co pode tornar-se incapaz de cumprir com todas as
suas obrigacoes se tiver que converté-las de imediato
em dinheiro.

Na verdade, sdo todas essas peculiaridades dos ban-
cos quanto a liquidez, solvéncia e riscos, além das ex-
ternalidades negativas que podem produzir na econo-
mia, que geram a necessidade da regulamentacao ban-
cdria, que, por sua vez, influencia as acoes dos admi-
nistradores.

No Brasil, a primeira norma reguladora que seguiu
o Acordo da Basiléia de 1988 foi editada em 1994 e a
ela se seguiram inumeras outras. Em seu formato
atual, as exigéncias de capital podem ser traduzidas
na formula:

PLE = FAPR +F) RCD; +F"Max{(}_ APRCi—K.PR):0} + > EC; @D)
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em que:
PLE = patrimonio liquido exigido;
F = fator aplicavel ao APR, equivalente a 0,11,
APR = ativo ponderado pelo risco;
F’ = fator aplicavel ao risco de crédito das operacoes de
swap, igual a 0,20;
RCD, = risco de crédito da i-ésima operacao de swap
inscrita na conta contabil apropriada, consistente na
ponderacao do valor de referéncia da operacdo no mo-
mento da respectiva contratacido (VNl,) pelo fator de
risco potencial correspondente, considerado seu pra-
zo a decorrer, dado pela formula:

RCD; :VNi\/Raiz +Rp; +2p,y i-Ra; Rp; (2)

em que:
VN, = valor de referéncia da operacao no momento da
contratacao;
— correlacao entre os referenciais ativo e passivo
da i-ésima operacio;
Ra, =risco do ativo referencial da i-ésima operacao (des-
vio padrao);
R =risco do passivo referencial da i-ésima operacao
(desvio padrio);
Obs: 0 somatorio de RCD, varia de 1 até o ntimero de
operacoes de swap inscritas na conta contabil corres-
pondente;
F” = fator aplicavel as operacdes com ouro e com ati-
vos e passivos referenciados em variacao cambial, in-
cluidas aquelas realizadas nos mercados de derivati-
vos, igual a 0,50 (cinquienta centésimos);
APRC, = valor das posicoes liquidas das operacoes com
ouro e com ativos e passivos referenciados em varia-
¢do cambial, incluidas aquelas realizadas nos merca-
dos de derivativos;
Obs : O somatorio de APRC, varia de 1 até o niumero
de operacdes em cada moeda e ouro;
K = 0,05 se o (somatorio de APRC/PR) for menor ou
igual a 0,05 e zero se for maior;
PR = Patrimonio de Referéncia, apurado nos termos da
resolucido 2.837/2001;
Eci = parcela representativa do valor de PLE para co-
bertura do risco de mercado de taxa de juro em deter-
minada moeda/base de remuneracio.
Obs: O somatorio varia de 1 até o namero de parcelas
representativas do valor de PLE para cobertura do ris-
co de mercado de taxa de juros em determinada moe-
da/base de remuneracio.
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O primeiro termo da equacao é o termo da formula-
cao original do acordo da Basiléia, sendo que o coefi-
ciente F que originalmente valia 0,08 (8%) e, no Bra-
sil, foi alterado para 0,11 (11%), é o que ficou conhe-
cido com Indice da Basiléia.

De uma forma mais genérica, podemos reescrever
(1) como:

FAPR=PLE-R, -R, —R, 3)

ou

_(PLE-R,;-R, —R;)
- APR

F (4)

Com F (atualmente, no Brasil) valendo 0,11 e onde:
R,— Risco derivado das operacoes com swaps.
R,—Risco derivado da exposicdo a operagdes com ouro
e moeda estrangeira, e
R,—Risco de Mercado para taxas de juros.

Além dos impactos dessa formulacdo sobre a
alavancagem dos bancos, a questao que interessa aqui,
um dos pontos cruciais das exigéncias, diz respeito
aos ativos ponderados. Em primeiro lugar, é impor-
tante observar que foram estabelecidos quatro niveis
de risco (fatores de ponderacdo 0%, 20%, 50% e 100%)
como ponderadores da média dos ativos. Assim, titu-
los governamentais, por exemplo, foram considera-
dos de risco zero, enquanto créditos interbancarios
receberam o peso de 20%. No outro extremo, os cré-
ditos ao setor privado nao-bancario tornaram-se
computdveis em 100% de seu valor. Essa pondera-
cdo dos ativos relaciona-se, naturalmente, com a ca-
pacidade, citada por Flannery (1994), que os bancos
possuem de promover a troca de ativos no curso de
seus negocios.

Se considerarmos as dificuldades de se aumentar
capital, apontadas pelos financistas, a troca de ativos
pode se apresentar como uma solucdo atraente para
a manutencao do indice acima do patamar minimo
requerido. Entretanto, muitas sdo as criticas a esse
tipo de operacdo. Para Canuto (2001a), o objetivo de
aproximar a regulacao dos bancos a complexidade de
suas operacdes, com a introducdo da consideracao
sobre a heterogeneidade dos ativos, nao so6 nao foi
atingido como a velocidade das transformacoes finan-
ceiras fez aumentar ainda mais o descompasso entre
essa complexidade e a diferenciacdo de riscos re-
conhecida no acordo. Mais ainda, para esse autor, a

diferenciacao de ativos contida nas regras do acordo
pode promover incentivos a praticas bancdrias cujo
resultado é diminuir a qualidade média dos créditos
nas carteiras.

Um outro tipo de questionamento importante sur-
ge da potencial restricdo ao crédito que existe na pon-
deracao dos ativos. A duvida é se o dilema entre uma
maior estabilidade bancaria versus o cumprimento da
funcao de suporte econdmico dos bancos pode ser tra-
tada da mesma forma em paises desenvolvidos e em
paises emergentes. Canuto (2001b) pontua que o exa-
me de um numero amplo de economias emergentes
que adotaram e endureceram a regulacao de capital
bancario doméstico nos anos 90 mostra que os requisi-
tos mais elevados de capital minimo tém consequén-
cias ainda mais duras sobre os empréstimos bancarios
e os gastos privados nas economias emergentes. Res-
salta ainda que os efeitos restritivos ao crédito nao
se apresentam apenas nos momentos iniciais da im-
plantacao da regulacao, surgindo impactos decorren-
tes dos novos padroes de adequacdo de capital que
independem dos ciclos econdomicos.

Em pesquisa do IPEA - Instituto de Pesquisa Eco-
nomica Aplicada — Soares (2001) sugere um papel re-
levante da norma prudencial brasileira (Res. 2.099/
1994) na conformacdo dos niveis e da composicdo
do crédito bancadrio, entre titulos publicos e o crédi-
to ao setor privado. Segundo essa pesquisa, a adesao
brasileira ao acordo da Basiléia, concretizada na re-
solucao, intensificou a atratividade relativa da apli-
cacao bancaria em titulos publicos federais. Essa ob-
servacao ratifica as criticas ao fato de que esse e ou-
tros aspectos distorcem a aplicacdo do acordo da Ba-
siléia em paises emergentes, fazendo até com que,
eventualmente, os bancos sejam enfraquecidos, e nao
fortalecidos.

METODOLOGIA

Para a realizacao do estudo, foram utilizadas duas téc-
nicas amplamente descritas nos manuais de estatisti-
ca e econometria: a andlise de séries temporais e a re-
gressao linear simples. Mais especificamente, utiliza-
ram-se regressdes de séries temporais umas nas ou-
tras, como forma de verificar o tipo e a intensidade da
interacdo existente entre a evolucdo temporal dessas
séries. Foram tomados os devidos cuidados no senti-
do de evitar as chamadas regressoes espurias, nas quais,
se as séries regredidas mantém ambas uma forte ten-
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dencia sustentada, a coincidéncia nessas tendéncias
pode gerar uma pseudoforte influéncia de uma varia-
vel sobre a outra, tornando ndo-confidveis as estatisti-
casteE

A verificacao de estacionariedade das séries seguiu
as recomendacoes habituais dos manuais; e utilizou-
se aqui o teste ADF — Augmented Dickey-Fuller —, no
qual uma estatistica T corresponde a distribuicao t
de Student e é confrontada com valores criticos pré-
estabelecidos para efeitos de rejeicdo de uma hipote-
se nula em que p=1, ou seja tem-se uma série nao-
estacionaria.

Sao as séries nao-estaciondrias as que podem gerar
as chamadas regressoes espurias, em que as estatisti-
cas t e F se tornam nido-confidveis. Nesse sentido, os
testes de cointegracdo sdo uma forma de se prevenir
dessa ocorréncia. A existéncia de cointegracao sinali-
za um equilibrio que ird provavelmente se estabele-
cer, sugerindo existir uma relacdo de longo prazo que
retorna a confiabilidade as estatisticas t e E A idéia de
cointegracao se relaciona com a idéia de sincronicidade
dos movimentos oscilatorios das tendéncias. E como
se, no dizer de Gujarati (1988), séries cointegradas
apresentassem movimentos oscilatérios com o mesmo
comprimento de onda, quer dizer, com tendéncias que
interagem, como na interferéncia construtiva entre
ondas.

Aqui utilizou-se o teste de Johansen, que aponta
diretamente, a um determinado nivel de significancia,
a probabilidade de rejeicao das hipoteses nulas de nao-
existéncia de cointegracoes, da existéncia de no maxi-
mo uma, no maximo duas cointegracdes, e assim por
diante, até um limite em que ndo seja mais possivel
examinar.

Finalmente, conforme Gujarati (1988), como es-
tabelecido por Granger, a propria relacdo entre o co-
eficiente R? e o coeficiente d de Dubin-Watson ja é
um indicativo importante, sendo que a ocorréncia
R?>d ja constitui, por si s6, uma boa regra pratica para
suspeitar de que a regressio estimada sofre de regres-
sdo espuria.

Para a realizacdo do estudo foram definidas as se-
guintes varidveis:

PLCAP = Patrimoénio Liquido

Ativos

TVMRAT = Titulos + Valores Mobiliarios

Ativos
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Crédito
Ativos

CRERAT =

em que:

patrimonio liquido, ativos, titulos e valores mobilia-
rios e crédito correspondem a contas contabeis do pla-
no de contas das instituicdes bancdrias (Cosifs). Como
o Banco Central ndo exige (ou néo divulga) a compo-
sicao exata da carteira de titulos dos bancos, a conta
correspondente a titulos e valores mobiliarios foi uti-
lizada como proxy para titulos sem risco, na suposi-
cao de que, por suas caracteristicas, os bancos pes-
quisados operam predominantemente com titulos fe-
derais (risco zero).

Foram montadas e analisadas as séries temporais
das varidaveis em estudo, sendo que tanto numerador
como denominador correspondem as somas dos nu-
meradores e denominadores individuais dos bancos
componentes da amostra. Em seguida, foram rodadas
as regressoes simples entre PLCAP relativamente a
TVMRAT e CRERAT.

Foram considerados os dados dos balancos trimes-
trais de marco de 1990 a setembro de 2002, disponi-
veis no site do Bacen, dos seguintes bancos: Bradesco,
Itat, Unibanco, ABN AMRO e Safra. Por qualquer cri-
tério que se queira adotar (ativos, depositos, agéncias,
etc.), esses bancos representam uma amostra signifi-
cativamente representativa da populacao de bancos de
varejo brasileiros.

APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 mostra o teste ADF para verificacdo da
estacionariedade das séries. Os valores criticos corres-
pondem, de cima para baixo, a niveis de significancia
de 1%, 5% e 10%. O Graficol mostra a evolucio tem-
poral de PLCAP, TVMRAT e CRERAT. No eixo x do
grafico, a escala vai de 1 a 51, correspondendo aos res-
pectivos trimestres, ou seja, 1 corresponde a marco de
1990, 5 corresponde a marco de 1991, e assim por di-
ante. A Tabela 2 mostra as correlacdes entre PLCAP,
TVMRAT e CRERAT e, finalmente, a Tabela 3 mostra
o resultado das regressoes.

Conforme demonstrado na Tabela 1, a variavel
PLCAP, que mede a razao entre o patrimonio liquido e
os ativos, é nao-estaciondria somente para niveis de
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significancia de 5% e 10%, enquanto TVMRAT, que
mede a razao entre titulos e valores mobilidrios e os
ativos é uma random walk do tipo I, ou seja, nao-esta-
cionaria, tendo sua série das primeiras diferencas es-
tacionaria, para qualquer nivel de significancia. Ja a
varidvel CRERAT, mensuradora da razdo entre crédito
€ ativos, representa uma série estacionaria.

Essas condicdes de estacionariedade descartam pro-
blemas com CRERAT, mas sugerem a possibilidade de
regressoes espurias envolvendo PLCAP e TVMRAT, pelo
que foram feitos os testes de Johansen e encontrada pelo
menos uma cointegracdo entre essas varidveis.

A evolucdo da variavel PLCAP, que pode ser
visualizada no Graficol, mostra que em 1990, inicia-
se uma tendéncia crescente na capitalizacao dos ban-
cos estudados, que se inverte no final de 1991, man-
tendo-se em média decrescente até proximo da edicao
das primeiras normas sobre adequacao de capital. De
fato, no final de 1993/inicio de 1994 os bancos encon-
travam-se com niveis baixos de capitalizacao se com-
parados com os do resto do periodo analisado, e supe-
riores somente ao inicio de 1990.

Ainda no Grafico 1, é possivel verificar que de 1994
a 1995, a capitalizacdo aumenta, atingindo um pico,
proximo ao inicio de 1995, sem retomar, entretanto,
os niveis mais altos de capitalizacdo atingidos no pe-

Tabela 1 - Teste ADF para as varidveis em estudo.

riodo. A partir dai, a influéncia estocastica das ten-
déncias da variavel se faz sentir fortemente, gerando
grandes oscilacoes, tendo ela, contudo, apresentado
uma tendéncia em média decrescente, terminando o
periodo analisado indicando niveis de capitalizacao
superiores em relacao a 1990, mas inferiores se com-
parados com 1995 ou com 1991 — anos em que apre-
sentaram seus niveis mais elevados.

Se observarmos a formula de PLCAP — razédo entre
patrimonio liquido e ativos — e considerarmos que todo
o periodo posterior a 1994 representa um periodo de
expansdo de ativos, conforme consta nos boletins do
proprio Bacen, concluimos a inexisténcia de uma in-
fluéncia forte e permanente decorrente das medidas
reguladoras sobre o nivel de capitalizacao dos bancos,
medido por PLCAP. Ocorre uma elevacao da capitali-
zacao (reducao da alavancagem) logo apds a resolu-
cdo inicial do Bacen, mas ela ndo se mantém, ocorren-
do, em seguida, uma queda na proporcao PL/Ativos.

Considerando-se que ja ao final de 2000, quando a
divulgacdo dos indices da Basiléia para os bancos pas-
sa a ser obrigatoria e possivelmente até mesmo antes,
todos os bancos da amostra — e quase todos os priva-
dos, em geral — apresentavam indices satisfatorios,
acima dos 11% minimos. Os resultados sugerem que
aumentos na capitalizacdo nao foram o unico e nem

w ESTATISTICA T PARA VALORES ESTATISTICA T PARA VALORES
A SERIE CRTICOS | DIFERENCAS PRIMEIRA ORDEM CRITICOS

PLCAP

TVMRAT

CRERAT

-3,5682
-2,6699 -2,9215
-2,5983
-3,5682
-1,7304 -2,9215
-2,5983
-3,5682
-3,5780 -2,9215
-2,5983

Tabela 2 - Matriz de correlacdo entre as variaveis em estudo.

PLCAP 1,0000
TVMRAT -0,2011
CRERAT 0,1508

-5,4000

-4,8236

-6,2548

1,0000
-0,1765

-3,5713
-2,9228
-2,5990
-3,56713
-2,9228
-2,5990
-3,5713
-2,9228
-2,5990

VARIAVEIS PLCAP TVMRAT CRERAT

1,0000
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sequer o principal arranjo para o atingimento ou para
a manutencdo desses indices satisfatorios da Basiléia
por parte dos bancos privados brasileiros; ainda mais,
tais resultados apontam para uma provavel utilizacao
de mecanismos alternativos, sendo que aqui interessa
a andlise daqueles eventualmente sugeridos pelas mo-
dificacoes nas variaveis mensuradoras dos ativos em
estudo.

O fato de CRERAT - razédo entre crédito e ativos —
ser estaciondria sugere a estagnacdo da oferta de cré-
dito, e podemos visualizar no Grafico 1 a estabiliza-
cao dessa variavel logo apds um declinio no final de
1994 que interrompe um crescimento iniciado em
1992. Por outro lado, a verificacio na Tabela 3 do
p-value associado ao coeficiente angular obtido na re-
gressio de PLCAP em CRERAT sugere a auséncia de
relacionamentos entre as duas variaveis. Também na

Tabela 3 € possivel constatar a existéncia de um rela-
cionamento inverso entre CRERAT e TVMRAT e isso
pode significar o crescimento dos titulos em carteira,
medidos por TVMRAT, em consequéncia da diminui-
cao do crédito, medido por CRERAT, num processo
de migracao de ativos.

Ainda com relacdo a TVMRAT, que mede a razao
entre titulos e valores mobilidrios e ativos, a andlise
do p-value da regressao com PLCAP, também apresen-
tado na Tabela 3, sugere cautela no que diz respeito ao
relacionamento inverso entre elas, apontado pelo si-
nal do coeficiente angular. Contudo, o p-value obser-
vado cai para 0,0045 quando a regressao ¢ feita consi-
derando-se somente o periodo posterior a 1994, o que,
ai sim, sugere, de forma bastante forte, a utilizacao da
carteira de titulos como mecanismo alternativo aos
aumentos de capital. A analise da evolucao temporal

Tabela 3 - Regressdes simples entre as varidveis em estudo - dependente ou explicada.

- TESTE VARIAVEL DURBIN- COEFICIENTE DESVIO PADRAO P-VALUE
VARIAVEL EXPLICATIVA WATSON ANGULAR

TVMRAT 0,0404 0,5117 -0,0742 0,0517 0,1571
HLE CRERAT 0,0227 0,4849 0,0916 0,0858 0,2908
CRERAT TVMRAT 0,1855 - -0,2939 0,1073 0,0090
Gréfico 1 - Evolucao temporal das variaveis estudadas.
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de TVMRAT, que pode ser visualizada no Graficol,
mostra que, de fato, ocorreu um aumento da partici-
pacao dos titulos e valores mobiliarios nos ativos dos
bancos. Embora apresente ao final do periodo analisa-
do uma tendeéncia decrescente, a variavel vem de um
pico em 2001 e apresentou uma tendéncia em média
crescente entre 1994 e 2001. Além disso, o estudo su-
gere uma correlacao desse crescimento com fases de
reducédo no capital relativo medido por PLCAP.

CONCLUSOES E SUGESTOES

Em primeiro lugar, é importante destacar a heteroge-
neidade das caracteristicas e do comportamento dos
bancos brasileiros, bem como das respostas gerenciais
que sao dadas aos problemas que a eles se apresen-
tam. Observou-se isso no estudo e, assim sendo, tanto
as séries como os resultados obtidos representam uma
tendéncia média que ndo coincide, necessariamente,
com o comportamento individual dos bancos. Por isso,
a primeira leviandade que se comete ao fazer coloca-
coes do tipo “aregulacdo gerou um contingenciamento
de crédito” é generalizar um comportamento que ig-
nora essa diversidade dos bancos brasileiros, ampla-
mente confirmada nesse estudo.

Assim, ndo parece ser possivel afirmar, por exem-
plo, que, de um modo geral, os bancos responderam
as exigéncias de adequacdo de capital com o aumento
dos titulos federais em suas carteiras em detrimento
do crédito. A andlise do Banco Itat, por exemplo, se
conduzida individualmente, aponta uma correlacao
importante entre suas posicoes em titulos e valores
mobilidrios em face da estrutura de financiamento, o
que nido ocorre com Bradesco e Safra, resultando na
inexisténcia da correlacao para o grupo.

As diferencas sdo notaveis e se revelaram por todo
o estudo, questionando qualquer critério de senso co-
mum (tamanho, ativos, capitalizacao atual) que se
buscasse para tentar agrupar bancos com respostas
homogeéneas ao problema em estudo. Dessa forma, res-
tou falar em resultados indicativos da tendéncia mé-
dia do grupo, e restou também a conclusao sobre esse
carater heterogéneo das respostas gerenciais a um
mesmo problema, surgido em um mesmo ambiente.
Quicad, a flexibilidade adquirida com os sucessivos
periodos de intempéries econdmicas tenha levado os
bancos ao paroxismo de uma criatividade gerencial que
praticamente personaliza as respostas as necessidades
oriundas do ambiente.

Com relacdo as questoes especificas do estudo, to-
dos os bancos estudados responderam com uma ele-
vacdo inicial de seus niveis de capital, logo apos a edi-
cao das primeiras medidas contendo requerimentos
adicionais de capital. Depois dessa elevacao inicial,
todos os bancos apresentaram também declinios nas
proporcoes de patrimonio liquido em relacao aos ati-
vos. Por outro lado, esse declinio parece acompanha-
do de movimentos nos ativos que sinalizam restricdes
ao crédito e crescimento de titulos em carteira dele
decorrentes.

Um estudo mais amplo da evolucdo das normas re-
guladoras mostra que, se por um lado, com o passar
do tempo, foram aumentando os requerimentos de
capital, por outro se atenuou a restricdo inicial a
alavancagem, com a inclusdo no patrimonio de refe-
réncia de elementos como a divida subordinada, além
de outras modificacoes que restauraram, de certa for-
ma, boa parte da liberdade de acdo dos bancos com
relacdo ao endividamento.

O fato de que todos os bancos estudados — o que se
depreende das notas de balanco — passaram a utilizar
divida subordinada com mais freqiéncia, o cuidado
gerencial que demonstram na gestao do risco decor-
rente da exposicdo cambial e do uso de derivativos e
swaps — que também se evidencia nas notas —, combi-
nado com as tendéncias encontradas nesse estudo,
sugere que diversos mecanismos combinados possam
estar sendo utilizados como alternativa aos movimen-
tos de capital, conferindo aos bancos uma maior liber-
dade no que se refere a determinacao de suas estrutu-
ras de capital.

Desse modo, o que esses movimentos parecem si-
nalizar é a preservacédo, apesar do arcabouco regula-
dor, do poder estratégico dos bancos de manusear suas
estruturas de capital e de ativos. Num processo que é
bastante dinamico, tanto os agentes reguladores pare-
cem haver considerado a necessidade de nao restrin-
gir demais os bancos, como eles se valeram das “bre-
chas” criadas para liberar suas decisdes sobre ativos e
passivos de mais esse fator influente.

Finalmente, se a finalidade principal das medidas
reguladoras, implementadas no Brasil pelo Bacen com
o objetivo explicito de diminuir riscos, foi aumentar o
capital protetor dos bancos aos diversos riscos decor-
rentes da atividade bancdria, esse aumento nio se tra-
duziu na necessidade efetiva de aumento da relacdo
capital/ativos, e mecanismos outros que nao o aumen-
to efetivo de capital parecem estar sendo utilizados.
Isso coloca questoes importantes como: “sera que o
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aumento dos titulos governamentais no portfolio de
ativos melhora de fato sua qualidade?”, “os demais
componentes do capital protetor que nao o capital
propriamente dito — como a divida subordinada por
exemplo — representam, de fato, um fator de prote-
cao?”, “Restricoes ao crédito advindas da migracao de
ativos nao seriam prejudiciais a economias emergen-
tes como a brasileira?”

Essas questdes se juntam a outras e sugerem uma
ampla gama de possibilidades de estudos futuros, no-
tadamente os que criem modelos teoricos ou empiri-
cos que permitam a inclusdo de um numero crescente
de variaveis, uma vez que a quantidade de informa-
¢oes aumenta dia a dia, na andlise do problema das
estruturas de capital e de ativos dos bancos sob a in-
fluéncia de um ambiente complexo e volatil, integra-
do, dentre outras coisas, pela acao dos agentes regula-
dores.

Artigo recebido em 26.09.2003. Aprovado em 09.01.2004.
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